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Рап nháp 


Nhờ đức tính kiên trì ban sẽ vượt qua được mọi thất bại. 
Cho nên, nếu muốn thành công bạn hãy đi suốt con đường, 
hãy hoàn tất mọi việc đã khởi đầu. Chớ nên vì thất bại 


ban đầu mà nản lòng bỏ cuộc! 


Napolian Hill 
Văn sĩ và Diễn giả dày nhiệt tám 


ạn có sẵn sàng đón nhận một vài tin tức động trời không? 

Trung bình mỗi năm chỉ số Standard & Poor's 500 dat được 

mức lợi suất 17% kể từ đầu năm 1984 đến cuối năm 1997. 
Tuyệt quá, phải vậy không? Thế mà theo nhiều nguồn tin thì một 
khách hàng trung lưu góp vốn vào quỹ đầu tư cổ phiếu mỗi năm 
thu hoạch lợi suất trung bình chưa đến 7% trong cùng thời kỳ đấy! 
Và mức 7% ấy chỉ là mức lợi suất gặt hái được trong thời kỳ đầu 
tư thuận lợi nhất. Hãy tưởng tượng xem mic lợi suất ấy sé là bao 
nhiêu trong các thời kỳ đầu tư bất lợi. Chỉ đơn thuần xuất vốn để 
đầu tư thôi vẫn chưa đủ. Bạn cần phải học hỏi các chiến lược và bí 
quyết để đầu tư thật khôn khéo. 

Khắp nơi mọi người đều muốn được khuyên bảo nhiều điều về 
đầu tư. Chúng ta có thể phân chia những người quảng cáo cung ứng 
dịch vụ tư vấn đầu tư thành hai nhóm. Nhóm thứ nhất góm những 
người chẳng biết gì cả (có lẽ ngoại trừ các thủ đoạn tiếp thị ra) mà 
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lai đang làm giàu nhờ day cho người ta đôi điều vë chứng khoán. 
Bạn nên thắc mắc tự hỏi xem nếu như đầu tư thành công như lời 
lé khoa truong trong các quảng cáo, thì tại sao ho lại muốn bán 


công thức cho bạn chứ? 


Nhóm thứ hai gồm các nhà tư vấn đầu tư, không nghi ngờ gì 
nữa, đã minh chứng chân tài thực học của họ - những bậc thầy với 
các lý thuyết được hậu thuẫn bằng dấu ấn thành công thực sự lớn 
lao trong lĩnh vực đầu tư. Những người này là các nhà đầu tư ưu 
tú; và thành thực mà nói, họ chẳng cần bán thứ gì cho bạn. Họ rất 
giàu có, họ đã gầy dựng tài sản nhờ đầu tư chứng khoán. Mỗi người 
đều sở đắc một chiến lược đầu tư rất cụ thể và đặc thù. 


Đầu tư là hoạt động thú vị và sôi nối. Ngoài ra, nó cũng có thể 
sinh lãi rất nhiều. Tuy đòi hỏi nhiều kỹ năng hơn lối chơi bài poker 
thông thường, nhưng phần thưởng do nó đem lại cũng rất đáng kể. 
Qua tập sách minh họa sách lược hành động của các nhà đầu tư 
xuất chúng này, bạn có thể gặt hái được các bài học giá trị về cuộc 
sống, về thành công, và về cách thức hành động để trở thành nhà 


đầu tư giỏi giang hơn. 


SÁCH NÀY CÓ THẺ GIÚP ÍCH ĐƯỢC GÌ CHO BẠN? 
Tập sách này sơ lược tiểu sử của những người đã kiếm được 
hàng triệu đôla nhờ đầu tư chứng khoán - các nhân vật lỗi lạc ở 
Wall Street. Các nhân vật này không đoan quyết rằng bạn cũng có 
thể thành công giống như họ. Họ không nói rằng bạn có thể làm 
giàu nhanh chóng, và họ cũng không lập luận rằng kiểu đầu tư của 
họ là phương cách duy nhất để tạo dựng gia sản. Trên thực tế, 
những cá nhân này thường tham vấn lẫn nhau. Họ thành công đến 
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muc chăng сап phải га sức dán du ban bỏ tiền ra mua ý kiến của 
ho. Tuy nhiên, họ sàn long để bạn thử qua kiéu đầu tu của ho. Các 
nhân vật ưu tú này không ngại chia sẻ bí quyết với mọi người. 

Tại sao họ sẵn lòng tiết lộ thông tin? Sau khi quen biết các 
chuyên gia đầu tư này, tôi dám chắc rằng họ vốn rất thành thạo 
trong lĩnh vục nghề nghiệp của mình, nên giờ đây điều quan trọng 
đối với họ là lưu lại tiếng thơm cho đời sau. Tập sách này có lẽ nhờ 
đó mà được hân hạnh ra mắt độc giả. 


Tác phẩm Bí quyết Đảu tu Chứng khoán này có thể giúp ban: 

* Biết rõ nhân cách của các nhân vật lỗi lạc đanh định hình hoạt 
động của giới tài chính Mỹ. 

* Nhận diện các mô hình đầu tư sẽ hướng dẫn và ổn định cách 
thức tạo dựng sản nghiệp của bạn. 

* Nhận thức được răng thành công trong cuộc sống sẽ giúp bạn 
đến mức nào trong nó lực đạt đến thành tựu ở lĩnh vực đầu tư. 

* Xây dựng kiến thức căn bản về chứng khoán, chỉ số giá cả, 
và các chỉ tiêu dự báo cần thiết cho quyết định đầu tư. 

* Tìm kiếm và lý giải các thông tin quan trọng trong đầu tư. 

* Am tường các thuật ngữ thông dụng о Wall Street. 

* Tin tưởng hơn vào định chế quỹ tương trợ đầu tư. 

* Sàng lọc được các loại chứng khoán hội đủ các tiêu chuẩn căn 
bản. 

* Tìm hiểu và phân tích đồ thị phản ảnh biến động của các loại 
chứng khoán để theo dõi các xu thế và chiều hướng biến động giá 


cả trên thị trường. 
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Мас dù sách này khởi дам chi la mot loạt điều tra về chiến lược 
đầu tu cua các nhân vật ưu tú, nhung thoi gian рар ро ho đã giúp 
tôi hiểu răng chính nhân cách và thế giới quan cua ho la yếu tố chủ 
yếu giúp họ thành công trong lĩnh vực tài chính. Tác phong đầu tu 
của ho đã thể hiện го rệt trong cuộc sống riêng ur cua mỗi người 
Tuy nhận xét này là một khái niệm trừu tượng, tôi tin ràng nếu рар 
được các nhân vật này bạn sẽ thấy го, và thậm chí có thể chấp nhận 
một số quan điểm về thế giới làm nën tàng cho chủ trương đầu tư 
của họ. Không những học hỏi được nhiều điều về đầu tư, tới con học 
hoi được cách sống cho xứng dáng, cách diéu hành một công ty, va 
cách giải quyết các tro lực trong công việc nữa. Trong chừng mực hạn 
chế hơn, bạn sẽ làm quen với các nhân vật lỗi lạc này và nhân cách 
của họ; đồng thời, bạn cũng biết то việc kiếm lãi vốn có lien hệ với 
bản chất con người cũng nhiều ngang với nỗ lực nghiền ngẫm các số 
liệu và phân tích các đồ thị. Điều tôi học hỏi được, và bạn cũng sẽ 
như thế, là để tro thành nhà đầu tư thành đạt bạn cần phải nhìn xa 
hơn, vượt khói pham vi đầu tư nhỏ hẹp. Tức là nói đầu tư thành công 
cũng chính là thành tựu trong cuộc sống vậy. 


GẶP GỠ CÁC NHÂN VẬT LÓI LAC TRONG LĨNH VỰC 
ĐÂU TƯ CHUNG KHOAN 

Nếu gầy dung được gia tài trị giá nhiều triệu dó-la, bạn së làm 
gì? Trau dôi nhan sắc chăng? Đáp một chuyến tàu du lịch viễn 
dương rồi không bao giờ quay trở về u? Nguồn cảm hứng nào và 
động cơ nào khiến bạn vui sống? f 

Không phải chỉ tiền tài mới luôn là động cơ của các nhà đầu tư 
hàng đầu trên thế giới; nguồn cảm hứng thúc đẩy họ hăng say làm 
việc chính là niềm khao khát vượt trội người khác. Cái nhu cầu trở 
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thanh xuát chúng со hữu này la mỗi net nhàn cach chung cho cac 
nhà đầu ur lỗi lạc dé сар о sách này - đúng vậy. không ai trong ho 
chi đơn thuần muốn ngày ngày đến so lam để nhằm kiểm du tiền 
thanh toán khoan no thế chấp mua tra góp ngòi nhà đang о. Chinh 
canh giàu sang cua ho đã che khuảt mối uu tư tám thường ау vón 
de nàng lên tám hồn của phán đông chúng ta. Cac nhàn và: lôi lạc 
này khao khát bộc lộ chân tài, chia se kiến thuc và Кї nàng đầu 
tu cùng mọi ngươi. thế nën tói hàn hoan giup ban lam quen với 


những con người đặc biệt như thế. 


CÁC NHÀ ĐẦU TƯ LỖI LẠC ĐỀ CẬP Ở SÁCH NÀY 

х Јонх Boctz là Chủ tịch HĐQT kiêm sáng làp viên tập đoàn 
Vanguard. ông sáng lập qux đầu tư theo chỉ số đầu tèn ở Hoa Ky. 
Trong thoi gian chưa đến 30 năm. Vanguard Group đã tro thành 
Quỹ tương trợ đầu tư lớn thứ nhì trên toàn thế giới. 

7x ManrY ZwEiG là chủ tịch HĐQT tập đoàn Quỹ đầu tu Zweig, 
khách mời thường xuyên trong loạt tọa đàm Wall Street Week do 
Louis Rukeyser tổ chức trên đài truyền hinh PBS, được công chúng 
ca ngợi là một trong số các nhà dự đoán tình hinh thi trường tài 
giỏi nhất thế giới. 

Z< Dow Рнплірѕ là ТСР tổ chức phát hành tập Phúc trình 
Morningstar. Ông được giới đầu tư tín nhiệm nhờ cống hiến phương 
pháp thuận lợi nhất nhằm nghiên cứu tìm hiểu các Quỹ tương trợ 
đầu tư. ` 

ҮС Louis NAVELLIER là chủ nhân của tổ chức Navellier & Asso- 
ciates kiêm chủ bút tạp chí MPT Review, vốn là một trong số các 
bản tin có thành tích cao nhất và lưu hành lâu nhất. 
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ус Harry MARKOwtTZ đoạt giải Nobel nhờ cống hiến lý thuyết 
Danh mục Đầu tư Hiện đại, được xem là chuẩn mực cho biện pháp 
đa dạng hóa danh mục đầu tư nhằm tối đa hóa lợi nhuận trong 
phạm vi mức rủi ro nhất dinh. 

Yc WiLLIAM O'NEIL nổi tiếng nhờ công sáng lập to Investor's 
Business Daily, ông cũng nối tiếng là người cung cấp nguồn thông tin 
nghiên cứu vô song về hoạt động đầu tư ở Wall Street. 

Yr MARIO GABELLI là chủ tịch HĐQT công ty Gabelli Asset Man- 
agement Co (viết tắt là GAMCO) kiêm quản trị viên điều hành các 
Quỹ đầu tư Gabelli. Ông thường được tôn xưng là nhà đầu tư giá 
trị tài gioi nhất thế giới. Năm 1997 Ông được trao tặng danh hiệu 
Quản trị viên Danh mục Đầu tư Điển hình trong Năm nhờ thành 
tích sáng chói của quỹ đầu tư Gabelli Value Eund. 

ух EosrER EREss là nhân vật bí án nhất о Wall Street. Quy đầu 
tư Brandywine của ông luôn luôn được xếp vào nhóm các Quỹ tương 
trợ đầu tu bó ngõ ưu việt nhất. và tồn tại lâu dài nhất. 

Ух Ком ELUAH là Phó giám đốc kiêm quản trị viên điều hành 
Danh mục Đầu tư của công ty Robertson Stephens. Ông là người 
sáng tạo ra phương thức “đầu tư theo lĩnh vực kinh doanh”, một 
biện pháp khôn khéo nhằm quan sát các diễn biến thị trường ngược 
về quá khứ. 

Mỗi chương trong số các chương từ 3 đến 11 sơ lược về một 
nhân vật lỗi lạc trong lĩnh vực đầu tư chứng khoán ở Hoa Ky. Qua 
đó bạn được cống hiến một khối lượng thông tin lớn lao. Bạn sẽ 
không chỉ học hói được các thủ thuật và chiến lược đầu tư đã giúp 
cho các nhà đầu tư này kiếm được hàng triệu dó-la tiền lãi, bạn còn 
biết được quan điểm của họ về cuộc sống, thành công, và đầu tư nói 
chung nữa. 
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Ban sẽ thấy mỗi người đều có quan điểm đặc thù khác hàn nhau. 
Và điều này dễ thấy ở nhiều khía cạnh. Đối với nhà đầu tư, điều quan 
trọng nhất là nội dung các chương này đều khẳng định rằng vốn có 
nhiều biện pháp để thành công, cũng như có nhiều cách kiếm lãi 
trong đầu tư. Nó cũng cống hiến một loạt các phương pháp và kỷ luật 
hành động khác nhau nhằm thỏa mãn khao khát về tri thức của bạn. 
Nhờ tìm hiểu nhiều kiểu đầu tư khác nhau như thế, bạn së có lợi 
thế đặc biệt trong đầu tư cũng như trong cuộc sống. Bạn sẽ không 
chỉ biết đến cuộc sống và đường lối đầu tư của một nhân vật lỗi lạc 
duy nhất, mà sẽ có dịp biết đến 9 cuộc đời khác nhau. 

Trước khi đi vào các cuộc phỏng vấn, hai chương đầu nhằm cống 
hiến cho bạn một số kiến thức về đầu tư đủ để đánh giá hoàn chỉnh 
các thông tin do các nhân vật ưu tú này chia se với chúng ta. Hiểu 
được ý nghĩa của bảng tổng kết tài sản, các tỷ số tài chính, và các 
biểu dó sẽ giúp bạn lý giải được các điều bí ẩn trong đầu tư. Nhờ 
đó, bạn rất có thể thành công trong lĩnh vực đầu tư giống như các 
nhân vật lỗi lạc của chúng ta vậy. 

Hai chương cuối trong sách này nhằm phản ảnh mọi điều học 
hôi được vào một trường hợp điển hinh trong thực tế. Ban sé có dip 
sử dụng tất cả các công cụ và thông tin gặt hái được từ các nhân 
vật ưu tú ấy để thử xác định xem nên mua bán loại chứng khoán 
nào vào thời điểm hào. Hãy chắc rằng ban có thể dùng được bàng 
trắc nghiệm gồm 20 điểm để tuyển chọn CK theo các tiêu chuẩn 
đã đề ra. Tôi tin rằng bạn sẽ thấy Trắc nghiệm này là một công cụ 
tham khảo vô cùng hữu ích khi bạn khởi sự nghiên cứu tìm hiểu 
các loại chứng khoán. Mỗi nhân vật được đưa vào sách này vì lý đo 
khác biệt nhau; mỗi người đều theo một đường lối vô cùng độc đáo, 
cả về hoạt động đầu tư lẫn về nếp sống. Họ đều ở cương vị lãnh 
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đạo tổ chức kinh doanh. Nhiều người trong họ chịu trách nhiệm về 
các chuyển biến lớn lao trong lĩnh vực đầu tư ở Hoa Ky. 

Những nhân vật này đã từng trải nhiều năm trong hoạt động 
kinh doanh. Ho dà trái qua các dip thị trường tăng giá dữ đội, cũng 
như đã tón tại qua nỗ lực xây dựng các vương quốc đầu tư. May 
mắn cho chúng ta, tất cả những người này đều sở đắc một phương 
pháp đầu tư cụ thể, và tất cả đều sẵn lòng chia sẻ một số bí quyết 
thành công về tài chính cũng như trên đường đời. 


1. Các điểm tương đồng và di biệt 


Trước khi phong vấn các nhân vật này, tôi vẫn tưởng rằng tất 
cả họ đều có quan điểm đầu tư chẳng khác gì nhau. Nhưng sự thực 
lại khác hẳn. Người thì nhấn mạnh rằng không bao giờ mua loại 
cổ phiếu có tỷ số P/E cao hơn 20 (tức giá giao dịch cao hơn 20 lần 
doanh lợi trên mỗi đầu cổ phiếu). Người thì đoan chắc rằng tỷ số 
P/E cao như thế chẳng quan trọng gì lắm. Người khác bảo rằng 
muốn đầu tư thành công thì dự đoán chiều hướng biến động thị 
trường là điều kiện tối hệ trọng. Người khác hữa lại cho rằng dự 
đoán thị trường chỉ tốn công vô ích. Tóm lại, tất cả những nhân vật 
này đều là những nhà đầu tư có danh vọng sáng chói, nhưng lại có 
chủ trương đôi khi khác biệt nhau đến lạ lùng về biện pháp tiện lợi 
nhất nhằm đầu tư có lãi ở Wall Street. 

Trong quá trình nghiên cứu để soạn thảo tập sách này, các sự 
kiện đáng ngạc nhiên.khác cũng dần dần lộ rõ ra. Tôi cứ dinh ninh 
răng tất. cà những nhân vật này đều sinh sống ở các vùng phu cận 
thị trường trong thành phố New York. Vậy mà trong số những người 
được phòng vấn, Marty Zweig là người duy nhất có trụ во chính tọa 
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lạc б khu Manhattan, và văn phòng làra việc của ông thám chí cũng 
không phải о phó Wall. Vào thời điểm phong vấn, thực ra chỉ có hai 
người sống ở New York là Marty Zweig và Mario Gabelli. Những 
người khác sống rải rác ở khắp các tiểu bang từ California đến 
Nevada đến Wyoming cho đến Pennsylvania. Tình hình cư trú phân 
tán của họ là sự kiện khích lệ đối với chúng ta - bạn vẫn có thể đầu 
tư thành công cho dù bạn sinh sống bất cứ nơi đâu. 

Mặc dù tất cả các nhà đầu tư lỗi lạc dë cập ở sách này đều là 
nam giới, nhưng sự kiện này không nhằm ý đồ gì cả. Ba nhà đầu 
tư nữ giới tôi dự kiến phong vấn đều bị thua lỗ nên không đưa vào 
sách này được. 

Hầu hết các nhân vật lỗi lạc này đều sử dụng rất ít nhân sự 
nghiên cứu. Nhiều người trong số đó vẫn còn thường xuyên tham 
dự các cuộc họp chuyên đề về nghiên cứu, tự mình tiến hành công 
tác nghiên cứu, và tự mình đề ra nhiều quyết định đầu tư. Tất cả 
đều là những người có quá trình đọc sách và nghiên cứu lâu dài. 
Sự khao khát kiến thức của họ thật lớn lao, và để xoa dịu nỗi khát 
khao ấy họ tìm đến sách vở, báo chí, và mạng Internet. Phần nhiều 
thông tin họ thu thập được bạn đều có thể tiếp cận được. Sự kiện 
này khiến tôi vững tin rằng các nhà đầu tư cá thể vẫn có thể đầu 
tư thành công cho dù họ không phải là người có trình độ chuyên 
môn hay học vị cao về tài chính, như những người có văn bằng 
MBA chẳng hạn. Đúng ra, có lẽ bạn rất ngạc nhiên khi thấy các 
nhân vật ưu tú của chúng ta đều là những người có học vị rất cao 
về các bộ môn triết học, sử học và văn học Mỹ. Và qua tập sách này, 
tôi tin chắc rằng bạn cũng có ước muốn không ngừng tự học bằng 
cách đọc sách càng nhiều càng tốt. 
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2. Họ là anh hùng hay là người bình thường? 


Những mẫu chuyện đầu tư thành đạt nêu ra ở sách này không 
chỉ nhằm đề cập đến các nhân vật trong lĩnh vực tài chính. Họ cũng 
là những sắc thái trong toàn bộ cấu trúc lịch sử văn hóa phong phú 
của nước Mỹ. Những nhân vật lỗi lạc này là nguồn cung cấp kiến 
thức, nhận dinh sâu sắc, và niêm hy vọng vào các thời điểm mà thị 
trường diễn biến không phù hợp với đường tiến thân của bạn. 
Những cá nhân này đã vươn lên thành những người ưu tú nhất 
trong số các nhân vật kiệt xuất - những Babe Ruth, những Michael 
Jordan, và những Muhammad Ali trong lĩnh vực đầu tư chứng 
khoán. Và tôi nghĩ bạn sẽ thấy không những có thể tham dự vào 
cuộc tranh tài đọ sức, họ cũng đủ năng lực dạy bảo chúng ta nữa. 
Tất cả các thông tin do họ chia sẻ sẽ giúp bạn đầu tư thành công. 

Qua các cuộc gặp gỡ, tôi mới biết họ là người bình thường nhưng 
quyết tâm trở thành xuất chúng trong công việc đã giúp cho họ giàu 
có lên. Marty Zweig chịu đau đớn vì giải phẫu đầu gối khiến ông 
đổ dầu trộn salad ra sàn nhà. Mario Gabelli phải đón cô ái nữ sau 
giờ làm việc. Louis Navellin cũng phải đi rước bà nhạc mẫu ở phi 
trường sau cuộc phong vấn. Còn bà vợ của Ron Elijah muốn biết giờ 
nào ông về nhà dùng cơm tối. Về nhiều mặt, những cá nhân này 
chẳng khác gì ban và tôi cả. 


BẠN CÓ THÊ ĐẦU TƯ THÀNH CÔNG 


1. ра уау, tại sao cứ phái bàn đến vän аё đu tu? 


Tại sao giá cà CK và cổ phần quỹ tương trợ đầu tư của bạn 
thường xuyên bị hạ thấp đi? Chẳng phải sự kiện này luôn làm cho 
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bạn nản lòng dó u? Nhất là khi tất cả bạn bè của bạn đều nói rằng 
đầu tư là việc dễ nhất trên đời - mà đúng vậy! 

Đơn giản mà nói, bạn có sợ đầu tư không? Phải chăng lĩnh vực 
đầu tư khiến cho bạn có cảm tưởng mình thật là nhỏ bé và bối rối 
lo sợ? Tốt cho bạn dây! Bói vì một số nét nhân cách cần thiết cho 
một nhà đầu tư thành đạt là đức khiêm tốn và tính hiếu học. Kết 
hợp các nét nhân cách này với một cấu trúc tư duy, một mô hình 
để làm việc nhằm hỗ trợ bạn trong nỗ lực đầu tư, bạn sẽ thấy rằng 
đầu tư rất thú vị và sinh lãi nữa. 

Đầu tư tuy đáng sợ như thế, nhưng ý nghĩ không đầu tư còn 
đáng sợ hơn. Tuổi thọ trung bình của chúng ta ngày nay đã cao hơn 
trước đây rất nhiều. Trong khi đó các kế hoạch hưu bổng đã bị giảm 
đi, và chương trình an sinh xã hội không biết sẽ còn tổn tại được 
bao lâu nữa, còn ty phần gánh chịu phí tổn y tế ngày càng de nặng 
trên lưng người dân. Khi các khoản chỉ tiêu tăng vọt và tuổi thọ 
kéo đài hơn, rõ ràng duy trì mức sinh hoạt là điều tối hệ trọng. 

Còn vấn đề một mực trông cậy vào một nhà môi giới thì sao? Đó 
không phải là một ý nghĩ tôi. Thế nhưng, bạn có muốn phó thác toàn 
bộ tương lai tài chính của mình vào tay của một cá nhân duy nhất 
nào đó không? Đó là vốn liếng của bạn, là khoản tiền đành dụm mà 
bạn phải làm việc cật lực mới kiếm được, và cả quãng đời về hưu của 
bạn nữa chứ. Cho dù bạn có sẵn lòng trông cậy vào một nhà môi giới 
hay một quản trị viên tài chính đi nữa, thì đôi chút kiến thức về nội 
dung việc làm của vị ấy thiết nghĩ cũng chẳng hại gì. 

Giả sử bạn cho rằng mình cần phải đầu tư. Bạn cũng nên biết 
rằng nhờ bạn bè hay một tạp chí nào đó mách nước là nguy hiểm 
đến mức nào. Các loại CK mới gần đây đã đạt thành tích rất khả 


quan khiến cho mọi người đều đỉnh ninh rằng họ là nhà đầu tư 
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“xuất chúng” са đấy! Trong tình hinh đó, nhiều người trong chúng 
ta sẽ mù quáng tin rằng đầu tư là “chắc ăn” lắm. Những cá nhân 
ấy rút cục sẽ điên lên vì thị trường hạ giá - một thời gian dài trong 
đó thị trường chứng khoán không gia tăng giá trị theo tốc độ cao 
và đều đặn. 


Tập sách này cống hiến một cấu trúc tư duy giúp bạn vững tin 
hơn trong việc xây dựng kiểu đầu tư cho riêng mình. Loại kiến thức 
này sẽ có lợi cho bạn về một vài phương diện: bạn sẽ tự mình đầu 
tư khả quan hơn, bất kể là góp vốn vào quỹ tương trợ hay dầu tư 
thẳng vào các loại chứng khoán riêng lé. Bạn sẽ đủ sức nêu ra 
những câu hỏi khôn ngoan đối với người môi giới của bạn, và bạn 
sẽ được trang bị đầy đủ hơn để dë ra các quyết định có cơ sở. Tóm 
lại, bạn sẽ là nhà đầu tư hiểu biết hơn. 

Hãy hình dung sự việc như sau. Bạn đã tốn bao nhiêu thời gian 
để dự trù cho kỳ nghỉ mát vừa qua? Bạn đã làm việc cực khổ đến 
mức nào mới dành dụm được khoản tiền tiết kiệm của mình? Nếu 
như đã phải tốn quá nhiều công sức để kiếm tiền, thì ít ra bạn cũng 
nên dành phân nửa nỗ lực đó để học cách làm cho khoản vốn liếng 
ấy đem lại lợi ích cho bạn. Bởi vì rút cục biện pháp kiếm được thật 
nhiều tiền của vốn không do ra sức làm việc hùng hục, mà lại nhờ 
khôn khéo sử dụng vốn liếng có lợi cho bản thân. 


2. Đừng dánh bạc nùa, và háy bát ади ади tut 


Trên thực tế rất ít người sở hữu chứng khoán hay góp vốn vào 
quỹ tương trợ đầu tư là nhà đầu tư đúng nghĩa. Họ là những con 


bạc, bởi vì: 
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- Nhà đầu tư là người biết vận dung ky năng, biết nghiên cứu 
tìm hiểu, và tuân thủ ký luật đã dë ra nhằm giảm thiểu rúi ro 
thông qua dự đoán thận trọng để gia tăng giá trị vốn liếng đã bỏ ra. 

- Con bạc là người thiếu thận trọng, vốn hy vọng rằng bản năng 
trực giác và cơ may mù quáng sẽ giúp họ gia tăng vốn liếng đặt cược. 

Bạn có từng góp vốn vào một quỹ tương trợ đầu tư vì một quảng 
cáo khôn khéo hay vì lời khuyên bão của bạn bè không? Bạn đã 
từng mua một loại cổ phiếu sau khi đọc qua một bài báo ca ngợi 
công ty phát hành loại cổ phiếu ấy chưa? Nếu như bạn không biết 
mình đầu tư nhằm mục dích gì, lợi nhuận khả dĩ thu hoạch được 
là bao nhiêu, và rủi ro đầu tư đến mức nào, tức là bạn đang đánh 
bạc dấy. Các nhà đầu tư xuất chúng đề cập ở sách này có nhiều điều 
để nói về cách thức ngõ hầu trở thành nhà đầu tư thành thạo chứ 
không nói về con bạc mù quáng. Bạn muốn đỏ đen ư? Hãy đến Las 
Vegas di. Ít ra ở đó bạn cũng được uống một ly cocktail miễn phí. 
Còn bạn muốn đầu tư? Hãy lưu ý đến quan điểm của những nhân 


vật lỗi lạc này. 


з. Để trở thành nhà đổu tu xuốt chúng 


Không có thứ gì tôi làm được nhờ 1ã năm lăn lộn 
trong nghệ mà dua trẻ lên mười lại không làm được. 
Ảo thuật gia Harry Blackstone, Jr. 


Bạn khao khát kiếm lãi nhờ đầu tư chứng khoán đến mức nào? 
Sự thực là nếu thiết tha thì chẳng những bạn vẫn có thể mà còn 
có rất nhiều cơ may kiếm được lãi. Vậy thì tại sao trên thực tế có 
quá nhiều người bị thua lỗ trong đầu tư? Người ta bị tổn thất vốn 
liếng vì ba lý do chính: 
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1. Không tuân thủ các qui tắc đầu tư hay khóng trung thành với 
kỷ luật hành động đã dë ra. 

2. Đánh cược vốn liếng của mình chứ không thực su đấu tư. 

3. Thiếu thuc hành thường xuyén. 

Tôi tin chắc rằng một số chiến lược đầu tư hiệu quả hơn các 
chiến lược khác. Không phải ngẫu nhiên mà một số nhà đầu tư gặt 
hái thành công rực rỡ hơn các nhà đầu tư khác. Và người bình 
thường cũng có thể đầu tư thành công. Tôi cũng tin ràng có nhiều 
cách làm giàu trong hoạt động đầu tư. Ban sẽ hoc hói được một vài 
ky luật hành động của các nhân våt lỗi lạc dé cập ở sách nay - tất 
cả đều thành công lớn lao nhờ phương pháp độc dáo của họ. Bạn 
có thể chọn một hoặc nhiều hơn trong số các phương thức hành 
động này để bắt chước theo. Bí quyết để thành công là quyết định 
chọn phương thức thích hợp và bám sát kỷ luật đã đề ra. Bất ngơ 
chuyển từ một chiến lược đầu tư này sang một chiến lược khác có 
thể xói mòn các thành quả lâu dài vốn sẵn có trong mỗi chiến lược. 
Và quan trọng nhất, hãy luôn ghi nhớ rằng kỷ luật và kiến thức 
chính là chìa khóa để đầu tư thành công. 

Bạn có thể là nhà đầu tư xuất chúng không? Tại sao không kia 
chứ? Trước khi gặp gỡ các nhà dâu tư ưu tú của chúng ta, tôi vẫn 
ngỡ rằng họ là những nhân vật đầy bí ẩn mà tôi sẽ không sao hiểu 
nổi. Tôi vẫn hình dung họ suốt ngày dán chặt đôi mắt vào chiếc 
máy yết giá chứng khoán. Sau đó tôi mới biết trong số đó thậm chí 
chỉ có ba vị có trang bị máy báo giá chứng khoán ở bàn làm việc 
(đó là Ron Elijah, Marty Zweig và Mario Gabelli). Nhu đã để cáp 
trén dáy, ho thám chí cüng khóng sinh sóng 6 các vüng phu cán 
Wall Street. Diéu ho làm là luón táp trung chá y, làm viéc chuyén 
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cần và không ngừng hâm nóng khát vọng vươn đến đỉnh cao nghề 
nghiệp. Hãy học tập theo những cá nhân này, chớ bao giờ để dịu 
bớt lòng khao khát học hỏi và tuân thủ triệt để kỷ luật đã đề ra. 
Nhờ vậy, bạn cũng có thể thành công như họ. 

Học cách đầu tư có dễ không? Nhất định là không khó lắm. Lăn 
lộn càng nhiều học hoi càng nhiều, bạn sẽ am tường lĩnh vực tài 
chính càng nhiều hơn. 

Thị trường phải luôn luôn được tôn trọng. Bạn có thể rèn luyện 
thành một thủy thủ xuất sắc để dong thuyền ra biển khơi, nhưng 
bạn phải luôn luôn tôn trọng đại dương. Thị trường không nợ bạn 
thứ gì cả. Nó là một con thú khổng lô khó long lay chuyển. Nếu 
muốn chắc ăn, hãy gửi tiền vào ngân hàng. Nếu ban dé bị căng 
thẳng trước rủi ro, tài khoản tiền gửi ngân hàng có lẽ tốt hơn cho 
bạn. Tuy nhiên, những người biết tôn trọng qui luật thị trường và 
am tường rủi ro sẽ có thể gặt hái được mức lợi nhuận cao hơn nhiều 
so với lãi saất không thỏa đáng của các ngân hàng Mỹ. 

Trước hết, ban cần học hói dé am hiểu về tiền tệ và thi trường. 
Bạn cần biết rõ tiền tệ tác động ra sao, bạn cần tìm hiểu các định 
nghĩa căn bản, các chiến lược đầu tư và nơi thu thập các thông tin 
cần thiết. Phần đầu tập sách này sẽ giúp bạn hoàn tất công việc ấy. 

Sau khi đã thông thạo các điểm căn bản, hãy quyết định xem 
kỷ luật đầu tư nào phù hợp với hoàn cảnh của bạn. Khi chọn được ' 
rồi, bạn hãy một mực trung thành với chọn lựa ấy. Chẳng hạn, 
không gì tệ hại hơn trường hợp khởi sự đầu tư giá trị, sau đó lại 
thấy chẳng đem lại kết quả gì người ta mới quay sang lối đầu tư 
theo đà gia tốc tăng trưởng. Tôi không nói rằng bạn không nên 
tuân theo 2 kỷ luật cùng một lúc, một nhằm đầu tư giá trị và kỷ 
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luật kia nhằm đầu tư theo đà tăng trưởng. Nhưng nếu thay đổi 
phương lược trước khi để cho chiến lược đầu tư đã chọn có thời gian 
phát sinh hiệu lực, thì e rằng ban sẽ bị phóng tay đấy. 

Nên biết rằng chọn được một khoản đầu tư khả quan không chỉ 
trông cậy vào nỗ lực nghiền ngẫm các số liệu. Bạn không thể sáng 
tạo một họa phẩm giá trị cỡ Van Gogh bằng cách sử dụng tuần tự 
các màu sơn khác nhau. Đây là khía cạnh thẩm mỹ trong đầu tư, 
có rất nhiều điều vé kỹ năng phân tích mà ban có thé ren luyện 
để bản thân trở thành nhà đầu tư khá hơn. Nhưng rút cục nhà đầu 
tư tài giỏi nhất là người biết kết hop trí tuong tượng và lòng khao 
khát tri thức với tính kiên trì nhẫn nại. 

Chớ bao giờ đầu tư cho đến khi bạn biết rõ mục tiêu, khoảng 
thời gian cần thiết, khả năng chấp nhận rủi ro, và kỷ luật hành 
động đã đề ra của bạn. Hãy tuân thủ một hệ thống và không bao 
giờ để cho xúc cảm riêng tư có dịp xen vào tiến trình đầu tư của 
bạn. Hãy trung thực với bản thân để nhận định rõ các giới hạn chấp 
nhận rủi ro của mình. Sau cùng, hãy đa dạng hóa danh mục đầu 
tư một cách hợp lý. 
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KIẾN THỨC CĂN BẢN 


23 


1. 


Những ky nàng côn thiết 
dé dâu tu thành công 


Muốn thành công người ta phải cản đến cuốn tự điển, 
bởi vì nó là phương tiện duy nhất chứa đựng những khái 


niệm cần biết rõ trước khi bắt tay vào việc. 
Vô danh 


TÌM HIÉU THUẬT NGŨ 


Nếu như ai đó bảo bạn: “Hôm nay thị trường tăng giá”, người 
ấy muốn ám chỉ điều gì? Chỉ số Bình quân Công nghiệp Dow Jones 
tăng lên chăng? Giá cả niêm yết ở Só Giao dịch Chứng khoán New 
York tăng lên u? Nếu không, có lé y ám chi thị trường trái phiếu 
hoặc chỉ số Standard & Poor's 500? 

Muốn tìm hiểu việc làm của các nhà đầu tư xuất chúng dé cập 
trong tập sách này và để đánh giá được tình hình tiến triển tương 
đối trong các khoản đầu tư của mình, bạn cần phân biệt được các 
thị trường chứng khoán, các chỉ số giá cả và các khu vực thị trường. 
Bạn cũng cần am tường các thuật ngữ như mức vốn hóa của một 
công ty theo giá giao dịch cổ phiếu hiện hành của nó, các trường 
hợp tăng giá và giảm giá dir đội ở thị trường, tính rủi ro và bất ổn 
định ở thị trường chứng khoán. 
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CÁC BIA BIÉM GIAO DỊCH CHÚNG KHOÁN 


Chứng khoán được giao dich ở đâu? Nếu ban trả lời: “Ở Wall 
Street thuộc thành phố New York” thì đúng đấy, nhưng chưa đủ. 
Số giao dịch chứng khoán (stock exchange) là thị trường có tổ chức, 
trong đó người ta mua bán đủ các loại chứng khoán. Là người đứng 
đầu một công ty, bạn có quyền quyết định địa điểm yết giá cổ phiếu 
công ty của bạn. Ở Hoa Ky, bạn có thể chọn hệ thống yết giá tự 
động NASDAQ thuộc thi trường ít ràng buộc (OTC/NASDAQ = viết 
tắt của cụm từ Over - the- Counter / National Association of Secu- 
rities Dealer Automated Quotations), Só Giao dịch Chứng khoán 
New York (New York Stock Exchange - viết tắt là NYSE) hoặc Sở 
Giao dịch Chứng khoán Hoa Ky (American Stock Exchange - viết 
tắt là AMEX). Mỗi địa điểm giao dich đều có một số tiêu chuẩn nhất 
định mà công ty bạn phải hội đủ mới được niêm yết chứng khoán. 
Ngoài ra, mỗi địa điểm cũng đề ra qui tắc hoạt động riêng. 

Trong quá khứ NYSE là nơi chọn giao dịch cổ phiếu của các 
công ty lớn nhất và tiếng tăm nhất. Nói chung, hiện nay tình hình 
cũng vẫn như thế. NYSE tọa lạc ở khu phố giới hạn bởi hai con 
đường Wall và Broad trong thành phố New York. 

Hệ thống yết giá tự động NASDAQ là mục tiêu chọn lựa của các 
công ty qui mô nhỏ, các công ty còn non trẻ, các công ty kỹ thuật 
cao và các công ty công nghệ sinh học. Một số công ty như Microsoft 
và Intel chẳng hạn, tuy đã bành trướng thành các công ty khổng 
lồ tiếng tăm cực kỳ vang dội nhưng vẫn còn giao dịch cổ phiếu ở 
thị trường này. 

Tuy NYSE được nhiều người biết đến nhất và được xem là tiền 
thân của tất cà các thị trường chứng khoán ở Mỹ, nhưng NASDAQ 
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con rộng lớn hơn nó nhiều. Đó là chỉ nói đến giá trị và số lượng 
giao dịch của các loại chứng khoán mà thôi. Chứng khoán giao dịch 
ở NASDAQ sẽ không được giao dịch ở Wall Street. Trên thực tế, 
NASDAQ không có địa điểm giao dịch hữu hình, các vụ mua bán 
chứng khoán đều tiến hành qua máy điện toán. Còn thị trường 
AMEX nói chung là nơi giao dịch chứng khoán của các công ty khai 
thác tài nguyên thiên nhiên, quí kim, tiện ích công cộng, v.v... 


CHỈ SỐ GIÁ CHỨNG KHOÁN 


Chỉ số giá CK (index) là một số liệu thống kê phức tạp nhằm 
phản ảnh biến động giá cả của một nhóm chứng khoán nhất định 
trên thị trường. Chỉ số Bình quân Công nghiệp Dow Jones (Dow 
Jones Industrial Average - viết tắt là DJIA) là thí dụ điển hình về 
một loại chỉ số phổ biến. Khi nói chỉ số Dow Jones “tăng lên”, người 
ta không nhằm nói rằng tất cả các loại chứng khoán giao dịch trên 
thị trường trong ngày hôm đó đều tăng giá. Đúng ra, cụm từ này 
ám chỉ rằng giá trị của một nhóm cổ phiếu đã tăng lên. Các loại 
chỉ số được sáng tạo пі ёт giáp các nhà đầu tư thẩm định chiều 
hướng nói chung của thị trường hoặc của một khu vực kinh doanh 
đặc biệt mà không cần phải tìm hiểu tất cả mọi loại chứng khoán 
đang lưu hành. 

Chỉ số có thể đánh lừa người ta, nên bạn cần phải thận trọng. 
Chúng ta hãy tìm hiểu chỉ số Dow Jones tí mỉ hơn. Chỉ số này chỉ 
phân ảnh 30 loại cổ phiếu - không nhiều đến mức đại biểu cho toàn 
bộ một thị trường rộng lớn bao gồm đến hàng ngàn công ty có cổ 
phiếu giao dịch rộng rãi trong công chúng. Ngoài ra, tầm ảnh hưởng 
của mỗi công ty đối với chỉ số Dow Jones tùy thuộc vào qui mô hoạt 
động của nó; nên mỗi công ty không được xem là phản ảnh cho 
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1⁄30 chỉ số. Công ty khống lồ General Electric đóng vai trò quyết 
định trong biến động tăng giảm của chỉ số này. Nếu General Electric 
gặp lúc khó khăn khiến cho giá cổ phiếu của nó hạ thấp đáng kể, thì 
hầu như chỉ số Dow Jones nói chung sẽ bị rớt xuống mặc dù nhiều 
loại cổ phiếu khác trong số 30 loại cổ phiếu ấy có tăng lên đi nữa. 


Sự việc cũng diễn ra tuong tự đối với chỉ số Standard & Poor's 
500 Index (viết tắt là S&P). Khi viết những dòng chữ này tôi đang 
theo dõi màn hình hiển thị tình hình chứng khoán trên máy điện 
toán của tôi. Chỉ số S&P tăng lên vào giờ đóng cửa thị trường, thế 
nhưng trên thực tế hầu hết các loại chứng khoán thuộc phạm vi chỉ 
số ấy đều hạ giá vào ngày hôm ấy. Sao lại như thế được? Cũng vậy, 
chỉ số phức hợp NASDAQ bao gồm hàng ngàn loại chứng khoán 
khác nhau cho đến năm nay vẫn tăng lên. Thế nhung, trong thời 
gian ấy giá cả của phần lớn các loại chứng khoán ấy đều chững lại 
hoặc ha thấp đi. Bốn loai cổ phiếu - Cisco, Dell, Microsoft và Intel 
- tượng trung cho khoảng 25% giá trị chỉ số NASDAQ, trong khi 
toàn bộ chỉ số bao gồm đến hơn 5.000 loại chứng khoán. Đây là thí 
dụ điển hình cho thấy các loại chỉ số thường không đại biểu được 
cho toàn thể thị trường. 

Để minh chứng điểm này, tôi đã yêu cầu một trong những hãng 
nghiên cứu đầu tư hàng đầu là Ned Davis Research cho biết liệu 
nhà đầu tư sẽ gặ: hái thành quả ra sao nếu như y đầu tư vào cổ 
phiếu của các cónr: ty có qui mô lớn nhất, trung binh, và nhó nhất 
trong pham vi chi $ố NASDAQ. Hinh 1-1 dưới đây cho thấy rõ 
phương thức chon mua cổ phiếu giúp nhà đầu tư gặt hái thành quả 
trội hơn hoac thâp hon rất nhiều so với thành tích nói chung của 
chỉ số 
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Hinh 1-1: Các bién dóng giá cà trong niën dó tü ngày 30/06/97 dén пдау 
30/06/98 cho thấy thành tích của các loại có phiếu tùy thuộc vào qui mô của 
các công ty trong phạm vi Chỉ số phức hợp NASDAQ. (hiển nhiên giá cố phiếu 
của các công ty lớn nhất đã tăng lên cao nhất) 


> 
š 


5 công ty lớn 25 cóng ty lớn 50 công ty lớn Tất са các công ty 
hàng đầu trong hàng đầu trong hàng đầu trong trong phạm vi chỉ 
phạm vi chỉ số pham vi chỉ số phạm vi chỉ số số NASDAQ 
NASDAQ NASDAQ NASDAQ 


Xuất xứ: Ned Davis Research 


Trong niên độ từ ngày 30/06/97 đến ngày 30/06/98, nếu đầu tư 
vào cổ phiếu của 5 công ty qui mô lớn nhất, hẳn bạn đã kiếm được 
lãi nhiều hơn so với trường hợp phân tán đầu tư vào tất cả các loại 
cổ phiếu trong phạm vi chỉ số NASDAQ. Theo cách tính bình quân 
gia trọng, trung bình giá cổ phiếu của 5 công ty hàng đầu đã tăng 
lên hon 64%. Trong khi đó, trung bình giá có phiếu của 50 công ty 
hàng đầu tăng lên chỉ hơn 50% Nên nhớ rằng chỉ số NASDAQ bao 
gồm đến hàng ngàn loại cổ phiếu; vì thế, chỉ số nói chung (cột thứ 
tư bên phải biếu đồ) chỉ tăng trưởng 31% mà thôi. 
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CÁC KHU VUC THỊ TRƯỜNG 


Khu vực thị trường bao trùm chứng khoán của một số công ty 
cùng kinh doanh trong một lĩnh vực đặc biệt. Kỹ thuật cao, tiện ích 
công cộng, y tế, và bán lễ các mặt hàng đặc sản là thí dụ điển hình 
về các khu vực khác nhau trong thị trường. 

Nhiều nhà phân tích quan sát các khu vực trước rồi tìm hiểu 
đến các loại chứng khoán cá biệt. Họ cho rằng chính khu vực đạt 
thành tích khả quan nhất mới là đối tượng bạn muốn đầu tư vào. 
Khi đã xác định được khu vực có thành tích cao nhất rồi, bạn mới 
tìm kiếm loại chứng khoán khả quan nhất trong khu vực ấy. 


Hình 1-2 - Các khu vực có thành tích cao nhất so với các khu vực yếu kém 
nhất: khu vực có thành tích cao nhất xem ra ngày càng khả quan hơn. 


< To 


Xuất xứ: Ned Davis Research 
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Rất quan tâm đến phương thức đầu tư này nên tôi lại yêu cầu 
các ban be ở Ned Davis Research cho biết tinh hình sẽ ra sao nếu 
như người ta đầu tư vào khu vực phát đạt nhất hoặc lầm lỡ đầu tư 
vào khu vực yếu kém nhất kể từ năm 1980 đến nay. Hình 1-2 cho 
thấy rõ rằng nếu đầu tư vào khu vực có thành tích hàng đầu bạn 
sẽ được lãi rất nhiều, ngược lại, nếu đầu tư vào khu vực yếu kém 
nhất bạn có nguy cơ bị tổn thất vốn liếng khá nặng nề. Qua đó 
chúng ta rút ra được nhận xét: “mua vào cao, bán ra còn cao hơn”. 


МОС VỐN HÓA THEO GIÁ GIAO DỊCH CÓ PHIÉU 
HIỆN HÀNH CỦA CÔNG TY 


Giông như con người, chứng khoán được chế tạo rập khuôn để 
dễ dàng xếp vào từng loại có tính chất giống nhau. Khi đầu tư, hầu 
hết mọi tính chất ấy đều nhằm phản ảnh qui mô hoạt động của 
công ty mà bạn hoặc quỹ tương trợ đầu tư của bạn muốn đầu tư 
vào. Để xác định xem công ty có qui mô hoạt động lớn nhỏ ra sao, 
nói chung người ta thường căn cứ vào mic uốn hóa theo giá giao 
dịch cổ phiếu hiện hành của công ty (market capitalization). Đơn 
giản mà nói, mức vốn hóa này chính là giá trị của công ty vào thời 
điểm giao dịch cổ phiếu của nó trên thị trường. Người ta tính giá 
trị này bằng cách lấy tổng số cổ phiếu đang lưu hành của công ty 
nhân cho giá giao dịch loại cổ phiếu này trên thị trường vào thời 
điểm ấy. 

Già sử bạn muốn thay thé Bill Gates lam chủ cả công ty Microsoft, 
bạn sẽ phái mua toàn bộ só có phiếu của công ty này. Lai giả sử 
rằng giá mỗi cổ phiếu vào ngày hôm ấy là 100 đô-la và công ty có 
đến một triệu cổ phiếu đang lưu hành, bạn sẽ phải viết một tấm 
chi phiếu trị giá rất lớn. Mức vốn hóa hay tổng trị giá vốn cổ phần 
(market cap) của Microsoft lúc ấy - cái giá mà bạn sẽ phải trả để 
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sở hữu toàn bộ công ty - là $100 x 1.000.000 = 100.000.000 đô-la 
(Bạn có đủ sức viết nhiều con số zero vào tờ chi phiếu không?) 

Hãy lưu ý các đặc ngữ liên quan đến thuật ngữ mức vốn hóa có 
lẽ bạn sẽ thường gặp phải sau đây: 

c> Chứng khoán của các công ty có mức vốn hóa thấp (small cap 
stocks): chứng khoán của các công ty qui mô nhỏ có mức vốn 
hóa đưới 1 tỷ đô-la. 

с) Chứng khoán của các công ty có mức vốn hóa vừa (mid cap 
stocks): chứng khoán của các công ty qui mô vừa có mức vốn 
hóa từ 1 đến 5 tỷ đô-la. 

c> Chứng khoán của các công ty có mức vốn hóa cao (large cap | 
stocks): chứng khoán của các công ty qui mô lớn có mức vốn 
hóa trên 5 tỷ dó-la. 


CÁC BIÊN ĐỘNG TĂNG GIÁ VÀ HẠ GIÁ DỮ DỘI 
Ở THỊ TRƯỜNG 
Các thuật ngữ thi trường tăng giá du đội (bull market) và thi 
trường ha giá di? dội (bear market) dùng để miêu tả hai dang bối 
cảnh thị trường khác nhau. Mặc dù có nhiều mẩu chuyện khiến cho 
các thuật ngữ này rất phổ biến, nhưng nội tình thực ra cũng khá 
đơn giản. Theo cảm nghĩ riêng của tôi, sở dí người ta dùng các 
thuật ngữ tượng hình như thế hẳn là do sự kiện bò đực (bulls) cũng 
như loài gấu (bears) thường hay chọi nhau. Ngoài ra, loài gấu lại 
có tập quán ngủ đông. Vì thế, thuật ngữ bear nhằm ám chỉ tình 
hình hạ giá và bull để ám chỉ biến động tăng giá. 
Bạn hãy lưu ý các miêu tả sau đây: 
+ Thi trường tăng giá ай dội (bull market): Đợt tăng giá 
chứng khoán kéo dài ở thị trường. Dë được gọi là bull market, 
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qui ước về mức tăng giá và thời gian tăng giá lại rất mơ hó. 
Tuy nhiên, thông thường khi giá ca nói chung gia tăng khoảng 
10% và kéo dài ít nhất 4 quí thì thị trường lúc ấy sẽ được goi 
là bull market. 

• Thi trường Һа giá dit dội (bear market) Dot hạ giá chứng 
khoán từ 20% hoặc hơn. Cơn sốt hạ giá này có thể diễn ra 
kịch liệt trong một ngày, hoặc kéo dài lẻ thê qua nhiều năm 
gầy ra một bầu không khí bi tham bao trùm toàn bộ nền kinh 

Như sẽ biết ở phần II của tập sách này, thị trường hạ giá và 
tăng giá dữ đội trên thực tế còn phức tạp hơn nhiều. Thị trường giá 
lên không luồn luôn có lợi cho mọi người, nhưng thị trường giá 
xuống lại thường tác hại đến nhiều người. (Nếu quan tâm đến tâm 
lý của mọi người đối với chiều hướng giá cả hạ thấp ở thị trường 
cùng các cơ hội và rủi ro đầu tư trong hoàn cảnh thị trường giá 
xuống, tôi khuyên bạn nén đọc phần tiểu sử của Marty Zweig 0 
Chương 6. Zweig là nhà dự đoán thị trường hàng đầu thế giới. Ông 
khiếp sợ thị trường giá xuống hơn bất kỳ ai trong số những người 
quen biết của tôi). Người ta vẫn nghĩ rằng khi giá cả ở thị trường 
tăng lên thì mọi người đều có thể kiếm được lãi. Nhưng bạn hãy 
nhìn xa hơn một chút. Thị trường thường được đánh giá bởi nhiều 
loại chỉ số giá cả khác nhau (như Dow Jones, S & P 500, và 
NASDAQ chẳng han). Đôi khi một loại chỉ số tăng vot lên có lẽ chỉ 
do giá của một hoặc hai loại chứng khoán mạnh đã tăng lên mà 
thôi. Và bởi vì chỉ số tăng lên nên mọi người đều cho rằng tất cả 
các loai chứng khoán trong phạm vi chỉ số đều tăng giá, nhưng thực 
ra hầu hết các loại chứng khoán ấy đều bị hạ giá. Trên thực tế, tình 
hình này đã diễn ra hồi các năm 1990 và 1994, và gần đây vào năm 
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1998 ở Hoa Ку; lúc ấy chỉ các loại chứng khoán riêng lẻ chứ không 
phải các chỉ số bị hạ thấp đi. 

Ngoài ra, các mục quảng cáo về quỹ tương trợ đầu tư thường 
khoe rằng loại quỹ này rất an toàn trong tình hình thị trường giá 
xuống. Thực ra, tôi tin rằng dù có đa dạng hóa danh mục đầu tư 
người ta cũng khó lòng thoát khỏi ảnh huong tai hại của thị trường 
giá xuống. Giống như một đợt thủy triều, chẳng thứ gì không bị 
cuốn trôi đi. (xem Biểu 1-1). 

Biểu 1-1: Hiệu quả đa dạng hóa đầu tư trong bối cảnh thị trường giá xuống. 


Từ Từ 
Các loại quỹ đầu tư 25/8/1987 | 16/07/1990 
trong phạm vi nội địa Hoa Kỳ đến đến 
04/12/1987 | 11/10/1990 
Đầu tư tăng trưởng | nhắm vào cổ phiếu của 
Đầu tư giá trị các công ty có mức vốn 
cao 
Đâu tư tăng trưởng _ | nhám vào cổ phiếu của 
Đầu tư giá trị các công ty có mức vốn 
hóa trung bình 


Đầu tư tăng trưởng nhắm vào cổ phiếu của - 26,3% 


các công ty có mức vốn 


- o5 
hóa tháp и 


Đầu tư giá tri 


Xuất xứ: Strategic Insight. Các mức lợi suất không bao gồm thuế 
doanh thu. Các dữ kiện trích dẫn cho thấy thành tích quá khứ không 
bảo đảm gi cho thành quả tương lai. 


KIẾN THÜC CĂN BẢN 33 


RÚI RO VÀ TÍNH TRANG ВАТ ÓN 
Ở THỊ TRƯỜNG CHÚNG KHOÁN 

Еш ro (risk) là khả năng tón thất có thể lường trước được. Đầu 
tư vào TTCK bạn sẽ gặp phải hai loại rủi ro căn bản: rủi ro toàn 
diện và rủi ro cục bộ. Rui ro toàn điện (systematic risk) cũng được 
gọi là dạng rủi ro có thể giảm bớt nhờ biện pháp đa dạng hóa đầu 
tư, bởi vì nếu đa dạng hóa đầu tư rộng rãi bạn có thể loại trừ đáng 
kể rủi ro danh mục đầu tư bị mất trắng trong trường hợp một công 
ty bị phá sản. Nếu một công ty bị loại ra khỏi thương trường, công 
ty ấy chỉ gây tác hại tối thiểu cho một danh mục đầu tư phân tán 
mong vốn liếng cho nhiều công ty khác nhau. 

Thông thường người ta an tâm khi biết rằng mua cổ phiếu của 
càng nhiều công ty thì rủi ro gặp phải sẽ càng ít đi. Đơn giản mà nói, 
bạn không đặt tất cả các quả trứng vào một chiếc sọt duy nhất. Tuy 
vậy, là nhà đầu tư bạn vẫn phải lệ thuộc vào rủi ro toàn diện của thị 
trường. Nếu toàn bộ vốn liếng đều đầu tư vào các loại chứng khoán, 
thì dù đa dạng hóa đáng kể danh mục đầu tư bạn cũng không sao 
loại trừ hết rủi ro của thị trường. Trong trường hợp giá cả trên thị 
trường đồng loạt hạ thấp, dù đa dạng hóa rộng rãi đến mức nào đi 
nữa thì giá trị của toàn bộ số chứng khoán đang nắm giữ của bạn vẫn 
có thể bị giảm đi. Nói khác đi, bất kỳ loại đầu tư nào vốn cũng tiểm 
tàng rủi ro khó lòng tránh được. Con loại rủi ro cục bộ (nonsystematic 
risk) cũng giống như hơi nóng trong nhà bếp, nếu muốn nấu nướng 
(tăng thêm của cải nhờ đầu tư vào TTCK) bạn phải đủ sức chịu đựng 
nóng bức (tức rủi ro cục bộ) đôi chút. 

Sau này chúng ta sẽ tìm hiểu thêm về vấn đề rủi ro (xem đoạn 
*Rüi ro và Lý thuyết Danh mục Đầu tư Hiện dai" ở chương 3). Ban 
sẽ phải tự hỏi xem mình sẵn sàng chấp nhận rủi го đến mức nào. 
Thế nhưng, ngay lúc này tôi nghĩ rằng khi nói đến rủi ro, thực ra 
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người ta muốn ám chi tính bát ón (volatility) của thị truong, tức nói 
đến khuynh hướng dao động giá cả cực lớn và rất nhanh chóng. 


Hình 1-3 dưới đây cho thấy thành tích của chỉ số Bình quân 
Công nghiệp Dow Jones trong thời kỳ kéo dài 10 năm. Già sử bạn 
đầu tư vốn liếng vào các loại CK thuộc chỉ số DJIA. Nếu chỉ đầu 
tư trong vòng một năm thôi - như năm 1990 chẳng hạn - khoản lãi 
và lỗ đầu tư khả di của bạn cách biệt nhau khá lớn. Trường hợp đầu 
tư vào ngày 01/01/1990, đến giữa năm ấy bạn sẽ có lãi. Nhưng vài 
tháng sau đó bạn sẽ bị thua lỗ, và đến ngày cuối năm có lẽ bạn lại 
trở về điểm xuất phát. Tuy nhiên, nếu bạn vẫn kiên trì tiếp tục đầu 
tư trong tám năm ròng rã, có lẽ bạn sẽ kiếm được một khoản tiền 
lãi đáng kể. Và khi hồi tưởng lại quá khứ thì các dao động thăng 
trầm làm người ta đứng tìm hồi năm 1990 xem ra giống như những 
vệt đốm chẳng đáng kể gì trên biểu đồ chỉ số giá cả. Tình trạng bất 
ổn của thị trường triệt tiêu qua thời gian. 


Xuất xứ: Big Charts 
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Sai lầm mà hầu hết các nhà đầu tư thường phạm phải chính là 
mua bán chứng khoán vào thời điểm trái khoáy. Mặc dù thị trường 
có chiều hướng tăng giá kể từ những năm cuối thập niên 1980, 
nhưng số liệu thống kê lại cho thấy có đến 75% nhà đầu tư thực 
tế chẳng kiếm được khoản lãi nào cả, thậm chí có người còn bị lỗ 
vốn. Tại sao? Câu trả lời là bởi vì vào các thời điểm như hồi năm 
1990 hoặc 1994, hoặc thậm chí vào hạ bán niên 1998, người ta đã 
bán CK ra khi giá hạ xuống, rồi lại mua vào khi giá cả tăng lên. 

Đầu tư càng lâu dài thì cơ hội kiếm lãi càng nhiều hơn. Trong 
nhiều năm qua giá cả thị trường đã tăng lên đáng kể. Nếu như tình 
hình này vẫn tiếp diễn trong 10 năm kế tiếp, thì ảnh hưởng tệ hại 
của tình trạng thị trường tuột dốc trong một hoặc hai năm sẽ giảm 
đi rất nhiều. Trong đoản kỳ, dạng rủi ro bạn thực sự gặp phải là 
tình trạng bất ổn của thị trường. Nhưng loại rủi ro này không 
khiến cho các nhà đầu tư dài hạn lo ngại lắm, bởi vì nó sẽ bị giảm 
hẳn đi trong thời gian lâu dài. Do đó, các khoản đầu tư có vẻ tệ hại 
trong ngắn han (và có lé thật sự tệ hại nếu như ban bán đổ bán 
tháo chứng khoán đang nắm giữ để bị lỗ là) rốt cục có thể là những 
khoản đầu tư có lãi trong dài hạn. 


CÁC KỸ NĂNG CẦN THIẾT ĐỂ ĐẦU TƯ THÀNH CÔNG 


Muốn đầu tư thành công, người ta cần phải có những kỹ năng 
tương tự như một bếp trưởng tài giỏi vậy. Mọi cẩm nang dạy nghệ 
thuật nấu nướng đều nhấn mạnh rằng bạn cần phải học thuộc lòng 
công thức trước khi bắt tay làm bếp, hãy chắc rằng bạn có đủ các 
nguyên phụ liệu cần thiết và bám sát công thức cho đến khi bạn 
đã thực hành qua vài lần. Nếu được tuân thủ chặt chẽ, lời khuyên 
tuyệt vời này nhất định sẽ giúp bạn cải thiện lợi nhuận đầu tư. 
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1. Óc quan sát. Tuy tón trọng và ngưỡng mộ các nhà đầu tư 
xuất chúng, nhưng tôi không tin rằng họ là những con người bẩm 
sinh có tài năng ưu việt. Họ chỉ là những người giỏi quan sát cuộc 
sống. Họ rất giỏi phát hiện ra cơ hội, xu hướng, và biến động xã 
hội trong tình thế mà hầu hết chúng ta không sao thấy được. Khi 
chúng ta chỉ thấy toàn là bế tắc thì các nhân vật xuất chúng này 
lại phát hiện ra cơ hội làm giàu. Hơn bất kỳ ai khác, họ thấy được 
hoàn cảnh khó khăn nào nhất định sẽ xuất hiện nhân tố khiến cho 
một loại CK nào đó tăng giá. Họ không ngừng nghĩ đến đầu tư. 
Trong lúc đi mua sắm, họ quan sát xem mọi người đang đổ xô mua 
sắm loại hàng hóa hay dịch vụ gì. Khi nghe tin tức hay đọc báo ho 
đều nghĩ: “Sự kiện này sẽ tác động ra sao đến các khoản đầu tư của 
mình?” Khi con cái họ đòi mua một đôi giày vải xanh lục kiểu mới 
chẳng han, theo bản năng ho bắt đầu phân tích xem mốt thời trang 
học đường mới mê này sẽ ảnh hường ra sao đến các nhà sản xuất 
giày dép, rồi đến những người bán vải cùng thuốc nhuộm. 

2. Chớ bao giờ cho rằng nhà đâu tư thành đạt chỉ là 
người chọn mua chứng khoán một cách hú bọa. Muốn thành 
công, nhà đầu tư phải khéo chọn đúng thời điểm hành động, phân 
bổ vốn liếng đúng mức và phải có tính kiên nhẫn. 

3. Hiếu biết căn bán vë bế toán. Nói chung các phân tích 
chứng khoán đều căn cứ vào giá trị thành quả kinh doanh của các 
công ty. Muốn biết loại giá trị này, bạn cần có năng lực lý giải các 
báo cáo tài chính của các công ty. Bạn phải rất quen thuộc với các 
khái niệm như khối lượng tiền mặt khả dụng, lợi suất từ vốn kinh 
doanh, tỷ số giá cả / doanh lợi, và tỷ số giá cả / doanh thu chẳng 
hạn. Đoạn “Phân tích căn bản” trong sách này cho ta một miêu tả 
khái quát về cách vận dụng kế toán trong nỗ lực đánh giá chứng 
khoán. Tuy bạn không cần phải tham dự một lớp học kế toán (các 
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lớp này thường không dạy cách đánh giá công ty), nhưng bạn cũng 
nên đọc một cuốn sách giáo khoa về kế toán chú trọng đến cách 
vận dụng kế toán để đánh giá thành quả hoạt động của công ty. 
Theo thién ý, tác phẩm 36 - Hour Course in Finance for Nonfinan- 
cial Managers của Robert A. Cook (Mc Graw-Hill, 1993) se là điểm 
xuát phát tuyét voi cho ban váy. 

4. Hiéu biét cán bán vé dó hoa. Dó hoa sé giáp ban nhán ra 
được các xu hướng dé chon đúng thời co mua chứng khoán. 


5. Biét cách thu tháp thóng tin. Chúng ta dang sóng trong 
thoi dai büng nó thóng tin. Háu nhu bát cú diéu gi ban muón biét 
đều có sẵn trên mang Internet toàn cầu và trong thu viện ở dia 
phuong bạn. Không những phải biết cách tim kiếm thông tin trên 
mạng vi tính hay trong thư viện, bạn cũng cần thành thạo trong 
việc chọn lọc thông tin hữu ích. 

6. Мис tiêu đâu tư cụ thé. Ban cố gắng đạt được mục tiêu 
nào? Khoản vốn liếng của bạn sẽ được đầu tư trong thời gian bao 
lâu? Bạn sẽ gặp hậu quả gì về mặt thuế vụ? Chớ nên đầu tư nếu 
như bạn chưa có kế hoạch, nếu như bạn không biết chắc rằng mình 
đang nỗ lực để đạt được mục tiêu nào. Bạn cần dành dụm bao nhiêu 
tiền? Lợi suất đầu tư là bao nhiêu mới đáp ứng được mục tiêu và 
thời hạn cần thiết của bạn? Rất nhiều người dù chưa có nhu cầu 
kiếm thật nhiều lãi nhưng đã mù quáng đầu tư ó ạt đến nỗi bị mất 
sạch vốn liếng. Vốn liếng không còn thì mọi dự tính cho tương lai 
cũng đổ vỡ theo, trong khi lé ra hạnh phúc hơn nếu như họ chọn 
phương thức đầu tư ít rủi ro và trung thành với kế hoạch đề ra. 

7. Biết đích xác khá nàng cháp nhận rủi ro của minh. Cho 
đến nay có lé bạn cùng tôi đều dối long minh về điểm này. Ban cho 
rằng mình gánh vác nổi rủi ro, nhưng chỉ với điều kiện có lãi, đứng 
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thế không? Tâm trang ban së ra sao nếu như bạn đầu tư 100.000 
đô-]a rồi qua hôm sau khoản đầu tư ấy bị hạ giá đến 30%, khiến 
cho vốn liếng của bạn giảm đi chỉ còn 70.000 đô-la thôi? Trường hợp 
này xảy ra khá thường xuyên. Bạn có thực sự chịu đựng nổi đợt sụt 
giá thị trường như thế không? Và bạn vẫn còn đủ sức theo đuổi con 
duong đã vạch ra không? Tóm lai, chớ nên đầu tư nếu bạn không 
biết đích xác mình đủ sức chấp nhận rủi ro đến mức nào để đạt 
được mục tiêu kiếm lãi. Khoan đầu tư của bạn có cơ may tăng giá 
không, nếu có sẽ tăng bao nhiêu? Khoản đầu tư ấy có rủi ro bị hạ 
giá không, nếu có sẽ giảm đi bao nhiêu? Hãy chấp nhận rủi ro - nếu 
không bạn sẽ không kiếm được lãi. 

8. Hãy quên mức giá CK hồi năm ngoái đi. Và cũng đừng 
để mức giá chấp nhận mua vào cứ ám ảnh bạn mãi. Bạn hẳn sẽ biết 
mình quan tâm vô ích khi băn khoăn không biết có nên mua thêm 
chứng khoán vào không bởi vì giá cả của nó đang quá cao, hoặc 
không biết có nên bán chứng khoán ra không bởi vì giá của nó tăng 
lên chưa đủ, đang chững lại, hay đang hạ xuống. Giá cả chứng 
khoán hồi một năm trước đây hay hồi bạn mua vào chẳng liên quan 
gì đến việc đánh giá loại chứng khoán ấy cả. 

9. Нау trung thành vói phương thức đầu tư đã chọn và 
đừng đề xúc cảm chỉ phối. Điều này nói thì dë, nhưng thực hiện 
lại khó khăn hơn nhiều. Tuy nhiên, giữ được thái độ bình thản 
trong quá trình đầu tư sẽ giúp bạn dễ dàng gặt hái được thành quả 
rực rỡ. Khi đã quyết định chọn phương thức đầu tư giá trị, bạn hãy 
kiên trì theo đuổi con đường đã vạch ra bất chấp mọi khó khăn. 
Nên biết rằng tôi không khuyên bạn chỉ chọn một phương thức đầu 
tư duy nhất. Trên thực tế nhiều nhà đầu tư vẫn sử dụng đồng thời 
một số phương thức đầu tư khác nhau. Thế nhưng, bạn không nên 
vội пап lòng thoái chí chỉ vì khoản đầu tư giá trị đem lại lợi nhuận 
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thấp kém trong một tháng hay một năm, mà miễn cường chuyển 
sang lối đầu tư tăng trưởng, thời gian sẽ hậu thường cho lòng kiên 
trì và quyết tâm của bạn. Sir John Templeton nói rằng: “Hãy cứ 
mua chứng khoán vào dù máu đã đổ ra © khắp các nẻo đường, thậm 
chí đó là máu của chính bạn.” 

Düng đầu tu theo phong trào nhất thời. Ban sẽ không ngừng 
nghe đồn về nhiều quan điểm mới lạ. Chàng hạn, quan điểm mua các 
loại CK Dow Jones theo mức giá thấp nhất lại được chia cổ tức cao 
nhất. Nếu mọi người đổ xô nhau đầu tư như thế, thì chủ trương kỳ 
lạ này rốt cục cũng thành mốt thời thượng. Sau cùng, bạn đừng để 
xúc cảm chi phối mà mất đi khả năng quyết đoán. Không còn quyết 
đoán, bạn sẽ bỏ lỡ cơ hội “béo bo” đấy. 

10. Hay chán thực обі bán thân. Không phải mọi chứng 
khoán bạn chọn mua đều thắng lợi cả đâu. Bạn có thể chọn đúng 
hoặc chọn sai, bởi vì nếu đầu tư đúng đắn bạn chỉ cần 55% cơ may 
thành công là tốt rồi. Tôi còn nhớ trong các cuộc phong vấn Foster 
Friess và David Katzen (thuộc tổ chức Zweig & Associates) thoat 
đầu tôi rất buc mình. Để trà lời câu hỏi ty lệ thua lỗ thuc ra bằng 
bao nhiêu trong số chứng khoán mua vào, họ mim cười nói đôi khi 
lên đến 40% hoặc hon. Sau đó, đối với câu hỏi làm thé nào họ vẫn 
có thể đạt được thành tích khó tin như thế, họ cho rằng nói chung 
do khoản thua lỗ còn thấp hơn lợi nhuận khi chứng khoán tăng giá. 
Trước đây khi mua phải loại chứng khoán không may bị mất giá, 
tôi thường hay tự hành hạ bản thân. Đến nay tình trạng ấy không 
còn nữa. 

Nếu cho rằng mình am tường mọi ngõ ngách của thị trường, 
bạn cứ ra súc kiếm lãi đi. Thế nhưng, bạn sẽ không bao giờ hiểu 
thấu thị trường hoàn toàn được đâu; bởi vì thực ra không hề có 
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chiếc chìa khóa duy nhất nào để mở cửa vào thị trường. Thị trường 
luôn biến động không ngừng và vận hành của nó hiếm khi hợp 
lógic. Bạn đã từng thấy qua loại chứng khoán nào vừa mới có tin 
tức tốt lành nhưng sau đó lại bị xuống giá không? Tại sao thế? Bạn 
sẽ được mách bảo nhiều điều, nhưng hãy nhớ rằng không có qui 
luật nào hiệu lực tuyệt đối cả. Và đừng bao giờ quên rằng, mỗi khi 
bạn yên trí rằng mình đã chọn mua được một loại chứng khoán 
thắng lợi, thì luôn luôn có ai đó sẵn lòng bán chính loại chứng 
khoán ấy cho bạn đấy. 

11. Dáu tu dài han. Nó lực phóng đoán các dao động ngắn hạn 
của các loại chứng khoán riêng lé hoặc của cà nén kinh tế là việc 
làm rất khó khăn và hầu như không thể được, ngay cả đối với các 
chuyên gia đầu tư hay kinh tế gia lỗi lạc nhất. 

12. Hay ghỉ nhớ rằng tiền một là trên hết. Bất kể bạn đang 
tham gia thị trường nào, tiền mặt vẫn là và luôn luôn sẽ là trên 
hết. Cho dù lãi suất chỉ đến 4% hoặc 5%, bạn luôn cần có sẵn một 
khoản tiền mặt (kể cả tiền gửi ngân hàng). Cần có tiền mặt để mua 
thêm chứng khoán, hạn chế tổn thất, và sẵn sàng để thực hiện một, 
cuộc giao dịch khả quan. Do đó, bạn đừng bao giờ đầu tư 100% vốn 
liếng vào chứng khoán. 


CÁC NGUỒN THÔNG TIN 


Sống vào thời đại bùng nổ thông tin quả là may mắn. Nếu cần 
cù, hẳn là bạn sẽ tiếp cận được thông tin chẳng khác gì nhóm người 
lão luyện ở Wall Street. (Giới chuyên gia ấy không ưa thích tình 
hình này cho lắm, nhưng tốn thất của họ - mất đi quyền ưu tiên 
tiếp cận thông tin - chính là lợi ích của bạn) 
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Vë một phương diện, tình hình tràn ngập thông tin đã khiến cho 
việc chọn mua chứng khoán dễ dàng hơn do thông tin dễ thu thập 
hơn. Mặt khác, tình hình này lại khiến cho việc chọn lựa càng khó 
khăn hơn, bởi vì người ta cũng rất lúng túng trước quá nhiều thông 
tin. Do đó, bạn cần phân biệt để lọc ra được loại thông tin có giá 
trị trong vô vàn thông tin sẵn có ấy. Một lý do khác giải thích, tại 
sao tình hinh tràn ngập thông tin khiến cho việc đầu tư tro nén khó 
khăn hơn chính là sự kiện mọi người ai ai cũng tiếp cận được cùng 
một loại thông tin. Cơ chế thị trường hóa ra hiệu quả hơn trước đây 
rất nhiều, khiến cho người ta càng khó tro thành nhà đầu tư đầu 
tiên phát hiện được cơ hội thành công trong hoàn cảnh khó khăn. 

Các nguồn thông tin dưới đây đều rất tiện lợi cho nhà đầu tư. 
Bạn hãy nối mạng Internet nếu như chưa có dịp dùng đến phương 
tiện này. Bởi vì muốn thu thập được thông tin tốt nhất, vô cùng 
nhanh chóng và với chi phí thấp nhất, thì thông tin do mạng 
Internet cống hiến là nguồn thông tin không gì sánh bằng và là 
quân chủ bài cần thiết cho bạn. 


BẢO CÁO CỦA CÁC CÔNG TY 


Tất cả các công ty có cổ phiếu lưu hành rộng rãi trong công 
chúng đều lập các báo cáo theo mẫu 10Q và 10K; 10K là mẫu báo 
cáo thường niên, còn 10Q là mẫu báo cáo hàng quý. Loại thông tin 
này có lợi cho việc tìm hiểu công ty, bởi vì qua đó bạn có địp đọc 
phúc trình của các nhà kiểm toán độc lập cùng phúc trình của TGĐ 
công ty về tình hình hoạt động kinh doanh của công ty. Báo cáo 
thường niên phán ảnh tình hình kinh doanh của công ty sáng sủa 
đến mức nào? Tình hình kinh doanh của công ty có khả quan lắm 
không? Người ta có phải tốn kém khá nhiều tiền mới có được một 
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báo cáo chính xác không? Có thể tìm được các báo cáo пау bằng cách 
gọi điện thoại đến công ty, tham khao các tạp chí ở thư viên, hoặc 
qua địa chỉ công ty trên mạng Internet. (Người ta truy cập tên công 
ty ở các dia chỉ như www.excite.com chẳng hạn trên mang Internet). 


CÔNG TY 


Tiếp xức trục tiếp với công ty là việc làm thi vi. Ban có thể lấy 
số điện thoni công ty trong sổ niên giám và ở dia chỉ công ty trên 
mang Internet, hoặc qua tham khño tài liệu có in phúc trình của 
các công ty như Value Line chẳng hạn (сб sàn ở hầu hết các thư 
viện). Ngoài ra, bạn cùng có thể nhờ nhà môi giới tìm hộ cho ban 
вб điện thoại йу. Qua điện thoại, bạn hãy yêu cầu tiếp xúc với bộ 
phận phục vụ cổ đông (shareholder services). Nếu có câu hỏi đặc 
biệt dành cho người phụ trách tài chính công ty, hãy mạnh đạn thảo 
luận thẳng với vị ấy (dé tiếp xúc hơn bạn tưởng đấy). Hiện nay hầu 
hết các công ty đều khuyến khích các nhà đầu tư thường xuyên tiếp 
xúc với công ty qua thư điện tir, Cũng nên liên hệ với bó phán phuc 
vụ cổ đông qua địa chỉ công ty trên mạng Internet. 

Liên hệ được rồi, hãy yêu cầu ghi tên bạn vào danh sách chuyển 
thư điện tử cho các quản trị viên tài chính công ty. Nhờ vậy, bạn 
së thường xuyên được thông báo các tin tức cần biết khi công ty tiết 
lộ thông tin cho báo chí hoặc ra thông cáo cho công chúng. 

Các cuộc điện dàm tiếp xúc với công ty thường giúp bạn đánh 
giá được nhiệt tình của các viên chức công ty qua cách trà lời của 
họ. Bối cảnh làm việc tích cực của các viên chức này thường phản 
ảnh sv kiện công ty sàn xuất hàng hóa phẩm chát cao và có tiêm 
năng doanh lợi vững chắc. 
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BAO CHÍ DOANH THUONG 


Muốn phân tích chứng khoán ban cần đến các loại thông tin như 
báo cáo về mức doanh lợi kiếm được, các khu vực thị trương nào 
đang chuyển động, khối lượng giao dịch, và báo cáo doanh lợi dự 
kiến chẳng han. Wall Street Journal, Investor's Business Daily, và 
tuần báo Barron's là các to báo hàng đầu cống hiến các loại thông 
tin này. 


THƯ VIỆN 


Thư viện là kho tàng kiến thức cống hiến tư liệu nghiên cứu về 
các công ty có cổ phiếu giao dịch rộng rãi trong công chúng. Đối với 
các loại chứng khoán riêng le, Value Line và Standard & Poor's 500 
là các nguồn tư liệu phân tích chứng khoán tuyệt hảo. Muốn vẽ dó 
thị theo dói chứng khoán, hãy yêu cầu thủ thư cung cấp cho ban các 
ấn bản Daily Graphs, Còn về các thông tin liên quan đến các quỹ 
tuong trợ đầu tư (mutual fund), bạn hãy tìm các ấn bản do Morningstar 
và Lipper phát hành. 


INTERNET 


Internet có lẽ là biện pháp tốt nhất để có được rất nhiều thông 
tin nhanh chóng, chính xác và ít tốn kém. Hãy tự rà soát trên 
mạng, nhưng cũng nên thử qua các địa chỉ sau đây: 

О www.assetplanningsolutions.com - Đây là địa chỉ tiện lợi 
nhất để có được kiến thức vé tài chính tổng quát và hoạch định tài 
sản. Nên nhớ rằng đầu tư chỉ là một nhân tố để thành công trên 
duong doi. Biết cách kiếm được nhiều tién của hơn, gìn giữ, và bảo 
vệ gia tài mới là yếu tố vô giá đối với một người thành đạt. 
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Q ww. dailystocks.com - Nạp tên hoặc biểu tượng công ty 
vào máy, địa chỉ này sẽ cung cấp một danh sách kỳ diệu gồm các 
đầu mối thông tin, các bảng yết giá chứng khoán, các biểu đồ, các 
bài thảo luận, và hầu như bất kỳ loại thông tin nào khác về một 
loại chứng khoán. 


a www.investools.com - Dia chỉ này cung cấp nhiều loại phúc 
trình khác nhau, từ đồ thị theo dõi cho đến dự kiến doanh lợi của 
các công ty. Tuy phần lớn thông tin cung cấp miễn phí, nhưng địa 
chỉ này cũng bán các phúc trình nghiên cứu như các phúc trình của 
Standard & Poor's chẳng hạn. Ngoài ra, ban có thể lập trinh theo 
doi chứng khoán của riêng ban ở địa chi này. 

О www.quicken.com - Địa chỉ này cung cáp miễn phí vô số 
kiến thức tài chính, nhằm giúp bạn so sánh cổ phiếu của các công 
ty đối thủ cạnh tranh với nhau, truy cập phúc trình dự kiến doanh 
lợi của các công ty, và thậm chí tìm hiểu các khu vực thị trường 
nữa. Xem ra địa chỉ này cực kỳ tiện lợi cho các nhà đầu tư biết sử 
dụng mạng Internet. 

О www.morningstar.com - Đây là địa chỉ không gi sánh 
bằng nhằm cống hiến các thông tin chủ quan cũng như khách quan 
về các quỹ tương trợ đầu tư. 

a www.zachs.com - Địa chỉ công ty nghiên cứu này giúp bạn 
theo đõi nhiều loại chứng khoán. Qua địa chỉ này bạn có thể theo 
dõi tài sản, các bài bình luận, và nhiều thông tin khác nữa về các 
công ty có cổ phiếu giao dịch trên thị trường. 

О www.valueline.com- Value Line cung cấp rất nhiều thông 
tin phân tích căn bản theo truyền thống rất quý báu. Qua Value 
Line, bạn nhận được các bài bình luận thật vô tư; không những thế, 
địa chỉ này còn đúc kết các thông tin trong quá khứ về các chuẩn 
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mực phân tích căn bàn như doanh lợi, lợi suất từ vốn kinh doanh, 
và khả năng sinh lãi chẳng hạn. Với địa chỉ này, bạn thực sự không 
còn cần đến nhiều nguồn thông tin khác nữa. 

О www.investor.msn.com - Địa chỉ Microsoft Investor là một 
nguồn thông tin tuyệt vời. Nhờ công trình nghiên cứu căn bản do địa 
chỉ này cung cáp, bạn có thé theo dói hầu như moi loại thông tin, 
kể cả tình trạng mua bán tay trong, các ty lệ phản ánh khả năng sinh 
101, và các ty lệ phản ảnh doanh lợi kiếm được của các công ty. Tuy 
một số thông tin miễn phí, nhưng muốn khai thác các thông tin 
chuyên sâu bạn phải nộp lệ phí. 

О wuww.bigcharts.com - Đây là dia chỉ cần thiết khi ban 
muốn khai thác các dô thị. Qua dia chỉ này ban tìm được thông tin 
các loại từ thị trường đến các chỉ số cho đến các công ty trong 
trường hop các loại thông tin này có thể trình bày dưới dạng đồ thi. 

CY www.cnnfn.com - Địa chỉ này cung cấp thông tin thị trường 
cập nhật đến từng phút. 

О www.ndr.com - Đây là địa chỉ của Ned Davis Research, 
một trong các công ty tư vấn và nghiên cứu hàng đầu ở Wall Street. 

а www.firstcall.com - Dia chỉ này là nguồn cung cáp được 
xếp hạng nhất vé các thông tin được xử lý liên tục theo diễn biến 
thực tế, các công trình nghiên cứu, các ước tính doanh lợi, cũng như 
thông tin về các công ty có cổ phiếu giao dịch trên thị trường. 

О www.sec.gov - Úy ban Chứng khoán và Hối đoái Hoa Ky 
(US Securities and Exchange Commission - viết tắt là SEC) cưỡng 
hành các dao luật vé chứng khoán trên pham vi liên bang. Nhiệm 
vụ của ủy ban này nhằm bảo vé nhà đầu tư chóng lại các hành vi 
lừa đảo, báo đảm hoạt động công bàng ӧ các TTCK Mỹ, và buộc các 
công ty có cổ phiếu giao dịch rộng rãi trong công chúng phải tiết 
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lộ dây đủ các thông tin theo qui định của luật pháp. 

Cùng với rất nhiều thông tin có lợi cho nhà đầu tư, địa chỉ SEC 
giúp bạn tiếp cận với EDGAR (hệ thống điện tử nhằm thu thập, 
phân tích, và truy cập dữ kiện), vốn là một cơ sở dữ kiện có chức 
năng lưu trữ và theo dõi các mẫu biểu mà các công ty phải nộp cho 
SEC theo qui định của pháp luật. 


BÀI HỌC CẤP TỐC VỀ PHƯƠNG THỨC VẬN HÀNH 
CỦA WALL STREET 


Wall Street đồng nghĩa với “đầu tư”. Thuc ra, cum từ này chỉ 
là một đặc ngữ trong lĩnh vực giao dịch chứng khoán ở Hoa Kỳ. 
(Wall Street nghĩ gì? Wall Street không chuộng loại chứng khoán 
ấy. Wall Street chỉ chuộng các số liệu thôi). Sỡ di cum từ Wall 
Street được dùng như một đặc ngữ bởi vì nơi đấu giá công khai các 
loại chứng khoán được phép giao dich ờ So Giao dịch Chứng khoán 
New York chính là khu phó Wall ở thành phố New York. Nếu nói: 
“Sự kiện nào đã tác động đến Wall Street”, thực ra tôi muốn đề cập 
đến sự kiện nào đó đã khiến cho các loại chứng khoán lên giá. Nói 
chung, quan điểm của Wall Street chính là sự đồng tình giữa những 
người có ảnh hưởng trong việc xác định giá cả chứng khoán. Những 
người này thường là các nhà phân tích đảm nhiệm việc nghiên cứu 
các công ty có có phiếu được yết giá nhằm đưa ra các khuyến cáo 
nên mua hoặc bán loại chứng khoán nào. 

Nhân tố nào khiến cho một loại chứng khoán tăng giá? Bạn có 
cho rằng nếu một công ty nổi tiếng sản xuất ra mặt hàng được 
người tiêu thụ ưa chuộng và gặt hái được doanh lợi khả quan, thì 
cổ phiếu của nó sẽ tự động lên giá không? Không, đương nhiên 
không. Chứng khoán thường hạ giá sau những tin tức tốt lành. Bất 
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kể công ty kinh doanh khám khá đến mức nào di nữa, nếu như số 
người bán cổ phiếu của nó ra nhiều hơn số người mua vào, loại cố 
phiếu ấy nhất định sẽ bị hạ giá. 

Joe's Filling Station: Trường hợp dién hình cho thấy các quan 
điểm thất thường của Wall Street có thổ quật пра môt công ty dang 
hinh doanh phát đạt. 


Joe thành tựu rất khả quan. Mười năm trước đây ông tạo dựng 
được một nhà hàng độc đáo có thương hiệu là Joe's Filling Station. 
Người ta rất thích đến thuong thức ở nhà hàng Joe's đến mức phải 
đợi hàng giờ mới vào được bàn ăn. Nhà hàng bán những món ăn 
ngon tuyệt với giá cả rất phải chăng, trong bầu không khí độc đáo 
không nơi đâu sánh bằng. 

Joe's Filling Station hoạt động rất phát đạt, nên ông đã то 
thêm nhà hàng thứ hai, sau cùng lại mở thêm nhà hàng thứ ba. Về 
mọi mặt chúng chẳng kém gì nhà hàng đầu tiên. Joe nghĩ ra được 
một hệ thống thiết kế đồng loạt giúp ông dễ dàng nhân rộng số nhà 
hàng của mình lên. Nhờ hệ thống này, mỗi năm ông có thể mở 
được đến 10 nhà hàng kiểu Filling Station. Kế hoạch dù hay như 
thế, nhưng tiếc thay ông không sao thực hiện được do không có đủ 
vốn liếng. Vì thế ông tìm đến một ngân hàng đầu tư trong số các 
ngân hàng đầu tư qui mô lớn Goldman Sachs, Bear Stearns, và 
Smith Barney có chi nhánh hoạt động trong vùng. Ông thuyết phục 
các quản trị viên ngân hàng rằng: “Tôi có sáng kiến và đang sở hữu 
vài nhà hàng làm ăn rất phát đạt. Năm rôi mỗi nhà hàng trong số 
3 cơ sở hiện đại của tôi đạt doanh thu gộp lên đến 10 triệu đô-la trong 
khi chi phí chỉ đến 7 triệu dó-la thôi. Lãi ròng 3 triệu đô-la, tức mỗi 
nhà hàng đạt mức lãi ròng 30%. Hơn nữa, Joe's Filling Station là loại 
nhà hàng người ngoài khó lòng bắt chước được. Mức bảo hộ chống 
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cạnh tranh bất chính rất cao: Chúng tôi có biện pháp huấn luyện 
nhân sự rất độc đáo và công thức chế biến món ăn hoàn toàn bảo 
mật. Chiến lược kinh doanh này dễ dàng nhân rộng ra và mỗi nhà 
hàng mới lập sau này đều sở đắc lợi thế tiết kiệm nhờ qui mô hoạt 
động (economies of scale), nhờ đó sẽ giảm chi phí và nâng mức lãi 
ròng lên. Với 10 nhà hàng như vậy, chúng tôi sẽ lãi rất nhiều.” 

Các nhà phân tích ở ngân hàng đầu tư đã tìm hiểu mọi nhe. 
Họ thấy mỗi năm chỉ phí ở mỗi nhà hàng của Joe đều liên tục giảm 
xuống mà doanh thu vẫn cứ tăng lên. Người ta gọi trường hợp này 
là tăng trưởng doanh lợi (earnings growth hay profit margin growth). 
Họ cũng thấy ông quả có sáng kiến độc đáo mà người ngoài khó 
lòng bắt chước được. Các nhà phân tích đều đồng ý rằng nếu то 
thêm nhiều nhà hàng, Joe có thể hưởng lợi thế tiết kiệm nhờ qui 
mô hoạt động và chi phí sẽ còn giảm hơn nữa (mua số lượng lớn, 
mọi thứ nguyên phụ liệu sẽ rẻ hơn). Khoản tiết kiệm này sẽ khiến 
cho doanh lợi còn tăng nhanh hơn trước đây rất nhiều. 

Các nhà phân tích tính toán rằng mỗi nhà hàng sẽ thu được 
2 triệu dó-la doanh lợi trong năm đầu tiên (cả 10 nhà hàng sẽ lãi 
được 20 triệu dó-la). Hãy lưu ý rằng số liệu này thấp hơn lãi rong 
hiện tại của ông. Tại sao thế? Ngân hàng đầu tư đã ước tính mỗi 
nhà hàng mới lập sẽ phải mất ít ra một hoặc hai năm để xây dựng 
công cuộc kinh doanh và kiếm được khách hàng thường xuyên. Đến 
năm thứ hai các nhà hàng mới lập sẽ thu được 24 triệu đô-la doanh 
lợi, và năm thứ ba doanh lợi sẽ lên đến 30 triệu đô-la. Vậy là ngân 
hàng đã ước đoán các nhà hàng mới của Joe không những sẽ hoạt 
động sinh lãi, mà lãi gộp và doanh lợi mỗi năm sẽ không ngừng 
tăng lên. 

Ngân hàng bảo Joe rằng: “Nếu trong năm đầu doanh lợi ròng 
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của các nhà hàng lên đến 20 triệu đô-la, trị giá công ty ông ít nhất 
có lé lên đến 160 triệu đô-la. Bởi vì trung bình dây chuyền nhà hàng 
có mức tăng trường như thế sẽ bán được ở mức giá bằng gấp 8 lần 
doanh lợi kiếm được (doanh lợi 20 triệu dó-la x 8 = 160 triệu đô- 
la). Thế nhưng, chúng tôi cho rằng giá trị công ty ông còn cao hơn 
thế nhiều, và giá cổ phiếu của nó sẽ tăng lén bởi vì chúng tôi tin 
rằng doanh lợi năm tới của ông sẽ lên đến 24 triệu đô-la. Nếu cổ 
phiếu công ty ông vẫn còn giao dịch theo mức giá: bằng gấp 8 lần 
doanh lợi, giá trị công ty trong năm tới sẽ lên đến 192 triệu dó-la 
(24 triệu dó-la x 8), nhờ vậy cổ phiếu công ty nhất định sẽ tăng giá. 
Chúng tôi tin rằng cổ phiếu sẽ tăng giá phần lớn đều do tăng trưởng 
doanh lợi. Doanh lợi đạt mức 20% trong năm thứ nhất, đến năm 
thứ hai sẽ tăng lên tới 25%. Như vậy, không những công ty ông thu 
lai đáng kể (doanh lợi vững chắc), mà doanh lợi liên tục tăng lên 
mỗi năm.” Tinh hình này gọi là đà tăng trướng doanh lợi (earning 
momenturm), và là yếu tố được các nhà phân tích ở Wall Street rất 
trọng thị. Cho nên, định giá cổ phiếu chỉ ở mức bằng gấp 8 lần 
doanh lợi trong khi doanh lợi đạt mức 20% là còn thấp; các nhà 
phân tích ở Wall Street së chuộng loại cổ phiếu này, nhờ đó nó nhất, 
định sẽ lên giá. 

Vì thế ngân hàng đầu tư bảo Joe: “Chúng ta hãy phát hành 16 
triệu cổ phiếu và dinh giá ở mức 10 dó-la mỗi cổ phiếu.” Dot rao 
bán này gọi là đợt huy động vốn (float) - theo số lượng cổ phiếu lưu 
hành. Nên biết rằng số lượng này do ngân hàng đầu tư tùy tiện ấn 
định. Họ còn nói thêm: “Joe, ông sẽ sở hữu 20% số cổ phiếu của 
công ty ông. Khi chúng tôi đã bán hết toàn bộ số cổ phiếu, cổ phần 
vốn 20% của ông theo mức giá 10 dó-la mỗi cổ phiếu sẽ tri giá đến 
32 triệu dó-la. Chúng tôi sé rao bán cho các nhà đầu tư 80% số có 
phiếu công ty, tức 12,8 triệu cổ phiếu.” 
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Các cổ phiếu này së được bán ra trong đợt rao bán đầu tiên cho 
công chúng (initial public offering - viết tắt là IPO). Biểu tượng của 
công ty (tất cả mọi công ty đều cần có biểu tượng làm thương hiệu) 
là JOE, và cổ phiếu JOE sẽ được giao dich ò Sở Giao dịch Chứng 
khoán New York. Giờ đây vấn đề là làm cho người ta phấn khởi đối 
với đợt rao bán khiến họ chờ đợi mua loại cổ phiếu này. Và đây là 
việc phải làm của ngân hàng đầu tư. Trước tiên, họ tập trung mọi 
khía cạnh hấp dẫn của cuộc nghiên cứu nội bộ lại: trọn gói này bao 
gồm dự toán và biểu đồ các loại. Sau đó, trọn gói này được gửi đến 
các nhà phân tích chứng khoán. Thông thường các nhà phân tích 
làm việc cho các hãng môi giới lớn, như Prudential, Dean Witter, 
và Merrill Lynch chẳng hạn. Các nhà phân tích này xem xét qua 
các thông tin ấy rồi gửi một thông báo cho hãng môi giới khuyến 
cáo nên hay không nên mua loại cổ phiếu JOE. Ngoài ra, ngân 
hàng đầu tư cũng mở một phiên họp các nhà phân tích ấy. Ngân 
hàng còn cho họ đến thăm một cơ sở nhà hàng JOE ở thành phố 
San Diago. Trong số các nhà phân tích được mời có cả các quản 
trị viên quyền thế ở các quỹ tương trợ đầu tư. Nếu ưa chuộng cổ 
phiếu JOE, những người này có thể mua vào rất nhiều do họ nắm 
giữ rất nhiều vốn đầu tư. Kết quả là các nhà phân tích đều ưa 
thích nhà hàng. Tóm lại, ngân hàng đầu tư đã hoàn tất đoạn 
đường cho thấy họ đã nỗ lực quãng cáo cho loại cổ phiếu mới më 
do ngân hàng bảo trợ. 

Vào ngày giao dịch, Sở Giao dịch Chứng khoán Yew York thông 
báo cho ngân hàng đầu tư một mức giao dịch khởi điểm (ở Sở Giao 
dịch CK New York, mỗi chứng khoán đều có “mức khởi điểm” để 
các bên giao dịch làm cơ sở tiến hành đấu giá). Đến gio mở cửa thị 
trường, người chủ trì giao dịch tuyên bố: “Chúng tôi có loại cổ phiếu 
JOE. Cuộc đấu giá khói sự ở mức 10 dó-la mỗi cổ phiếu” Điều gì 
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đã xảy ra? Quả là huyën náo! Cổ phiếu đã được tiếp thị trước quá 
hoàn hảo đến mức mọi người đều khao khát được mua. Người ta 
cho rằng đây có thể là một Microsoft trong lĩnh vực nhà hàng. Người 
chủ trì giao dịch cứ liên tục nâng giá lên. Giả sử trong đợt rao bán 
đầu tiên này bạn muốn mua cổ phiếu JOE, bạn yêu cầu nhà môi giới 
của mình mua 1.000 cổ phiếu theo mức giá 10 dó-la và ông ta đã mua 
vào. Nhưng một giờ sau đó nhà môi giới này gọi điện báo cho bạn 
biết người ta sẵn sàng mua cổ phiếu ở mức giá 15 dô-la, nên bạn đồng 
ý bán ra. Nên nhớ rằng chỉ có 12,8 triệu cổ phiếu rao bán trong khi 
moi người ai ai cũng muốn mua vào. Vào gio đóng cửa thị trường cuối 
ngày, giá cổ phiếu lên đến mức 30 dó-la mỗi cổ phiếu. 

JOE trị giá bao nhiêu? Trên đây chúng tôi đã nói rằng có lẽ 
công ty này trị giá bằng gấp 8 lần doanh lợi kiếm được, tức 160 
triệu đô-la. Thế mà vào ngày giao dịch đầu tiên, dường như công 
ty trị giá đến 480 triệu đô-la! Đó là mức vốn hóa theo giá giao dịch 
cổ phiếu hiện hành (market capitalization hay market cap.), tính 
được bằng cách nhân 16 triệu cổ phiếu lưu hành với mức giá 30 đô- 
la mỗi cổ phiếu. Dây chuyền nhà hàng của Joe thực ra trị giá đến 
480 triệu đô-la không? Có lé sau năm năm công ty JOE mới đạt 
đến mức giá trị này. Mỗi cổ phiếu nhất định trị giá đến 30 đô-la 
sao? Có lé không đến. Nhưng hãy nhớ rằng Wall Street không luôn 
luôn hợp lý đâu - kỳ vọng, lòng tham, và mất kiên nhẫn thường 
xuyên thúc đẩy nó hành động bất hợp lý và phù phiếm không sao 
giải thích được. | 

Đến quí kế tiếp, tất cả những nhà phân tích © Wall Street, vốn 
đã khuyến cáo người ta mua cổ phiếu JOE, đều hau háu trông đợi 
báo cáo doanh lợi cuối quí của công ty. Doanh lợi của JOE đạt mức 
ấn tượng 20%. Nhưng trước đó tất cả họ đều tiên đoán mức doanh 
lợi 25%. Vì vậy, mặc dù công ty làm ăn khấm khá như thế, nhưng 
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cổ phiếu của nó lại gặp bế tắc. Quản trị viên các quy tương trợ đầu 

tư đều không muốn bị sa lầy bởi loại cổ phiếu mất giá, nên họ 

nhanh chóng bán ra. Không ai còn muốn mua thêm nữa, nên giá 

cổ phiếu tuột dốc rất nhanh. Theo dõi tin tức thấy rằng cổ phiếu 

JOE bị bán đi quá nhiều như thế, nhất định bạn sẽ gọi điện cho nhà 

môi giới của minh. Lúc ấy giá cổ phiếu JOE có lé đã rớt xuống còn 

5 dó-la thôi. Dù tình hinh có ra sao đi nữa, ban có muốn mua thấp. 
bán cao không? 


Thứ bi kịch này diễn ra khá thường xuyên ở Wall Street. Tôi 
kể ra đây vì một số lý do. Một trong số các lý do ấy là nếu muốn 
chơi cổ phiếu bạn cần hiểu rõ sự thật phũ phàng. Ngay cả những 
công ty thật vững vàng đang kinh doanh có lãi cũng có thể chứng 
kiến cảnh cổ phiếu của mình bị tụt giá, chỉ vì đã phạm trọng tội 
là làm cho Wall Street thất vọng. Tôi cũng nhằm giúp bạn hiểu 
thêm các thuật ngữ và phương thức vận hành của Wall Street. Xem 
xét lại toàn bó sự việc sau khi đã diễn ra, duong như người ta rất 
dễ dàng nhận thấy cổ phiếu JOE đã được đánh giá quá cao. Nhưng 
một khi bị dính vào cơn lốc điên cuồng, cũng giống như trường hợp 
đấu giá một ngôi nhà vậy, bạn có thể để cho xúc cảm khống chế 
hành vi của mình. Để bảo vệ mình trong tình huống đó, hãy trung 
thành với phương thức hành động bạn đã vạch ra. 

Tùy theo chủ trương của mỗi người, các nhân vật lỗi lạc đề 
cập trong sách này sẽ mua bán cổ phiếu JOE theo cách thức 
không giống nhau. Một số người sẽ mua vào sau khi cổ phiếu bắt 
đầu gây được sự chú ý của mọi người. Có lé họ sẽ bán ra ngay khi 
thấy người khác bắt đầu bán đi. Những người khác có thể mua 
vào khi cổ phiếu bị hạ giá, rồi chờ đợi cho đến khi doanh lợi công 
ty tăng lên cao và các nhà đầu tư ở Wall Street lại có hứng thú 
với eó phiếu ấy. 
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TẠI SAO ĐÔI KHI CÁC NHÀ РНАМ TÍCH 
CÜNG PHẠM SAI LÂM? 


Như ban đã thấy ở câu chuyén về công ty của Joe, các nhà phân 
tích đóng vai tro tối quan trọng đối với thế cân bằng ở Wall Street. 
Ngoài việc tiếp thị chứng khoán cho các nhà đầu tư, nhiệm vụ của 
họ là nỗ lực hình dung ra chiều hướng chuyển động của các công 
ty riêng lẻ cũng như toàn bộ ngành kinh doanh. Nếu một hãng đầu 
tư đề nghị “mua vào”, “không bán ra”, hay “tích lũy thêm” (hoặc bất 
cứ thuật ngữ nào trong vô vàn thuật ngữ hàm súc khác) nhằm 
khuyên bạn mua hoặc bán một loại cổ phiếu nào đó, thông thường 
khuyến cáo ấy đều rút ra từ công trình nghiên cứu của các nhà 
phân tích. 

Mặt thuận lợi ở đây là các nhà phân tích đều công khai các tin 
tức ấy cho công chúng. Và nhà đầu tư cá thể có thể hưởng thành quả 
do công sức mà nhà phân tích đã dốc vào việc phân tích một công 
ty qua một phúc trình ngắn gọn dễ hiểu. Mặt bất lợi là không may 
nhiều nhà phân tích đôi khi cũng phạm sai lầm. 

Vấn đề là các nhà phân tích cùng các khuyến cáo của họ thường 
không hoàn toàn vô tư. Nói chung, các nhà phân tích thường phục 
vụ cho một hãng (ngân hàng đầu tư hoặc hãng môi giới) vốn là 
khách hàng của công ty mà họ đang ra sức phân tích. Tình huống 
này khiến họ lâm vào cảnh ngộ mâu thuẫn quyền lợi giữa một bên 
là hãng đầu tư bảo trợ phát hành cổ phiếu và bên kia là công chúng 
(các nhà đầu tư) muốn có được thông tin trung thực. Giá cổ phiếu 
càng cao và cổ phiếu bán càng nhanh, thì ngân hàng đầu tư bảo trợ 
phát hành cổ phiếu kiếm được càng nhiều lãi. Vì vậy, rất hiếm khi 
bạn thấy các nhà phân tích phê phán bất lợi đối với loại cổ phiếu 
do hãng đầu tư của họ đứng ra rao bán. Lấy thí dụ công ty General 
Electric là khách hàng của Merrill Lynch. Merrill Lynch mỗi năm 
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nhận thù lao đến hàng triệu dó-la nhờ tư vấn cho General Electric 
trong các đợt phát hành chứng khoán, như phát hành thêm cổ 
phiếu hoặc huy động vốn bằng trái phiếu chẳng hạn. Nhà phân tích 
lại phục vụ cho Merrill Lynch. Vậy nhà phân tích có thể hoàn toàn 
vô tư trong nhận định của mình không? 

Tôi cũng cho rằng các nhà phân tích đôi khi cũng quá lạc quan 
về các công ty và tình hình kinh tế nói chung. Nhà phân tích mong 
muốn thị trường và các loại chứng khoán đều tăng giá. Khi chứng 
khoán lên giá, lợi lộc của họ cũng tăng lên. Lúc nào đọc phúc trình 
của nhà phân tích tôi luôn giảm trừ đánh giá lac quan của ho di ít 
ra khoảng 10% hoặc 20%. Khi đầu tư bạn hãy luôn dë cao cảnh giác. 


Muốn hiểu rõ thêm nữa về thái độ quá lạc quan này, bạn hãy 
tự hỏi xem lần cuối cùng bạn nghe được một nhà phân tích phục 
vụ cho một trong các hãng môi giới lớn, như Merrill Lynch, Smith 
Barney, Goldman Sachs, hay Dean Witter chẳng hạn, đưa ra khuyến 
cáo “bán ra” là hồi nào? Thông thường khi tôi nghe ai đó bảo “bán 
đi”, thì lúc ấy đã quá muộn rồi - công ty sắp vỡ nợ đến nơi và cổ 
phiếu của nó dà bị rớt giá thâm hại. Trên thực tế, nếu thấy các nhà 
phân tích đánh giá loại cổ phiếu nào đó là “nên nắm giữ”, “không 
có gì dáng nói”, “không hấp dẫn”, hoặc "thành tích kém", tôi sẽ 
nhanh chóng thoát ra khỏi khoản đầu tư ấy ngay. 


KẾT LUẬN 


Như bạn bắt đầu thấy ra, đầu tư chẳng có gì quá bí ấn và đỗ 
đen may rủi như bạn vẫn tưởng đâu. Tuy thực ra đầu tư phần nào 
là một nghệ thuật, nhưng nó cũng là một khoa học. Chương 2 sẽ 
dë cập các công cụ nghiên cứu chủ yếu nhằm giúp bạn cảm thấy 
an tâm hơn đối với môn khoa học này. 
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2. 


Các nhân tő  , 
tac dông dên Wall Street 


Một trong những khía canh thú vị của thị trường chứng 


khoán là lúc nào cũng có người mua vào và người bán ra, 
nhưng cả hai bên đều cho rằng mình thật là khôn khéo. 
William Feather 


BƯỚC ĐẦU ĐỂ T2Ở THÀNH NHÀ ĐẦU TƯ LÓI LẠC 


Quan điểm của thị trường thường không hợp lôgic, nhưng bạn 
vẫn cứ phải quyết định đầu tư hợp lý. Lâu ngày Wall Street nhất 
định sẽ nhận thấy bạn hành động hợp lý. Trong đoản kỳ, bạn cũng 
như mọi nhà đầu tư khác đều bị chi phối bởi rủi ro và tính thất 
thường của thị trường. Đó là lý do khiến cho tập sách này chú trọng 
đến nhà đầu tư thay vì thị trường. Những người có tầm nhìn và có 
phương thức hành động dài hạn nhất định sẽ giảm bớt được rủi ro 
và gia tăng cơ may gặt hái lợi nhuận cao. Có lé những người choi 
trò đen до cũng như những người mua bán CK trên cơ sở từng ngày 
(day-traders) đều biết cách kiếm tiển, nhưng nếu không có kỹ năng, 
nghiên cứu, và ky luật hành động thì cả hai loại người này đều thật 
khác xa so với các nhà đầu tư. 


Kỹ năng luận lý của bạn sẽ hữu ích khi bạn phải tìm hiểu và 


5B BÍ QUYẾT ĐẦU TƯ CHỨNG KHOÁN 


lý giải những khối lượng dữ kiện rất lớn lao. Nhận ra được dữ kiện 
nào quan trọng đối với bạn chính là đối trọng của bạn với tính bất 
hợp lý của thị trường. Tìm hiểu và lý giải các dữ kiện thoạt nghe 
có về là việc làm dễ dàng. Thế nhưng, ở Phần II bạn sẽ thấy nếu 
như gửi cùng một mẫu thông tin cho tất cả các nhân vật lỗi lạc đề 
cập ở sách này, chắc chắn mỗi vị sẽ hiểu nó theo cách thức hoàn 
toàn khác biệt nhau. Tình trạng này không có nghĩa là một người 
đúng còn những người khác đều sai lầm cả. Nó có nghĩa là mỗi vị 
có phương thức truy tầm manh mối riêng, và mỗi người sẽ theo 
đuổi manh mối riêng của họ. Và các nhân vật lỗi lạc này không pha 
trộn các phương thức hành động khác nhau ấy lại. Những nhà đầu 
tư ưu tú nhất không bao giờ cố gắng thay đổi sắc thái riêng của họ. 
Những người xu thời sẽ chuốc lấy thất bại não nề. 

Bạn cũng nên biết rõ sự khác biệt giữa người chọn mua CK 
(stock pickers) thành công với nhà đầu tư (investors) thành đạt. 
Trong lĩnh vực đầu tư, muốn thành công bạn phải thường xuyên 
theo dõi tình hình kinh tế nói chung cùng các biến động trên thị 
trường. Bạn phải theo dõi để đầu tư đúng loại chứng khoán và đúng 
khu vực thị trường, tức là để đầu tư vào các loại cổ phiếu sinh lãi 
nhất. Do đó, thành công trong việc chọn mua chứng khoán chính 
là điều kiện thiết yếu để đầu tư thành công. Vậy làm sao để trở 
thành người chọn mua CK thành công? Có lẽ bạn đã từng nghe nói 
về một loại cổ phiếu Internet tăng giá lên gấp đôi chỉ trong một 
ngày thôi. Các loại “cổ phiếu bốc” (hot stocks) này có thể tăng giá 
đến vài tháng. Sớm muộn gì bạn cũng nổi lòng tham và tự nhủ 
rằng: “Ta nên mua một số cổ phiếu loại này.” Nếu mua vào chỉ vì 
lý do cổ phiếu tăng giá, có lẽ bạn đã quá muộn rồi đấy. Nhưng làm 
sao bạn biết được mình đã nhập cuộc quá trễ hay đang bước đầu 
tham gia một công ty bao phát như Microsoft? Ban hàn có thé ghi 
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lại giá biểu cổ phiếu để xác minh một mức giá nhất dinh nào đó. 
Đây chính là sự khác biệt giữa đầu tư với hành vi đỏ đen đối với 
một loại cổ phiếu bốc. Có lẽ bạn thích đi mua sắm ở Home Depot 
và nhận thấy nó là một công ty phát đạt mà xác định xem liệu cổ 
phiếu của nó sẽ tăng giá hay không thì lại là một chuyện khác hẳn. 
Bạn còn nhớ trường hợp dây chuyền nhà hàng Joe's Filling Station 
không? Trên thực tế, nhiều công ty nổi tiếng chẳng bao gio may 
mắn chứng kiến cổ phiếu của mình tăng giá. 

Mười năm trước đây, các loại cổ phiếu tăng giá nhiều nhất là 
những loại cổ phiếu có chia cổ tức. Các nhà đầu tư đều thích được 
chia cổ tức. Ngày nay có lẽ cổ tức cũng không kém phần quan trọng 
hơn hồi 10 năm trước, nhưng tôi bảo đảm với bạn rằng nếu như ra 
sức săn lùng các công ty chia cổ tức cao nhất, bạn së thấy cổ phiếu 
của các công ty ấy gần đây đều không phải là các loại cổ phiếu đạt 
thành tích cao nhất. Tại sao vậy? Hiện nay cổ tức có kém quan 
trọng đi không? Không, cổ tức vẫn còn quan trọng; nhưng vì lý do 
nào đó mà Wall Street không còn quan tâm đến nữa. 

Vậy muốn trở thành người chọn mua CK thành công, ban cần 
phải thấy được nhân tố nào đóng vai trò quan trọng trong việc chọn 
lựa CK hiện nay. Mặc dù cổ tức có thể quan trọng đối với một công 
ty, nhưng bạn hãy tự hỏi xem liệu cổ tức có phải là nhân tố quan 
trọng khiến cho cổ phiếu công ty tăng giá không. Và bạn phải luôn 
luôn tự hỏi xem “nhân tố nào tác động đến Wall Street?” bởi vì đáp 
án cứ thay đổi không ngừng. Chương này nhằm hướng dẫn bạn biết 
cách trở thành người chọn mua CK thành công như là điều kiện 
thiết yếu trong nỗ lực trở thành nhà đầu tư xuất chúng. 
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PHÂN TÍCH CHÚNG KHOÁN РЁ NHẬP CUÓC 
РАП TƯ 

Từ đây tro đi giả sử bạn ghi danh học tín chỉ “Nhập môn Phân 
tích Chứng khoán” ở một trường đại học. Bất kỳ nhà phân tích nào 
cũng phải học cách vận dụng các ky năng then chốt trong phân tích 
căn bản và phân tích kỹ thuật. Nếu sử dụng xuất sắc các kiểu phân 
tích hết sức quan trọng này, hẳn là bạn đã so đắc đến 80% điều kiện 
cần thiết để tro thanh người chọn mua CK thành thạo, còn 20% kia 
chính là trực giác và trí tưởng tượng. Trong khi bạn có thể học cách 
sử dụng nhiều phương pháp phân tích khác nhau, nhưng muốn phát 
huy trí tường tượng và trực giác, bạn phải trông cậy vào bản thân. 
Tôi chỉ có thể nói rằng mới đầu bạn sẽ phạm nhiều sai lầm, có lẽ do 
tác động của trí tuong tuong. Nhung kinh nghiệm thất bai này sẽ 
giúp bạn phát huy trực giác của mình. Tôi khuyên bạn chớ nên đánh 
mất trí tưởng tượng khi đã tích lũy được kinh nghiệm. Và cũng đừng 
vội dốc hết vốn liếng ngay bước đầu mạo hiểm đầu tư của bạn. 


BƯỚC ĐẦU ĐỂ TRÓ THÀNH NHÀ ĐẦU TƯ LÕI LẠC 
Biết cách lý giải các thông tin có được nhờ vào phân tích kỹ 
thuật và cán bản là bí quyết giúp cho một số nhà':dáu tư gặt hái 
thành công rực rỡ. Nếu thấy một trong các loại cổ phiếu đang nắm 
giữ của bạn có khối lượng giao dịch ngày càng giảm đi, trong khi 
giá cả chứng khoán nói chung cứ liên tục tăng lên, mẫu thông tin 
ấy đối với bạn cho thấy loại cổ phiếu thuộc sở hữu của bạn sẽ lên 
giá hay hạ giá? Nếu thấy công ty Coca - Cola đang bán thêm được 
nhiều lon sôđa (doanh thu bán hàng tăng cao) nhưng mức lãi kinh 
doanh lại hạ thấp đi, bạn cho rằng cổ phiếu Coca-Cola sẽ tăng giá 
hay hạ giá? Giá cả hạ thấp và khối lượng bán hàng tăng lên đều 
là các chỉ tiêu dự báo (indicator), nhưng làm sao chúng ta hiểu được 
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chúng? Lý giải các dù kiện này bằng cách nào dé giúp chúng ta dé 
ra được các quyết dinh đầu tư hợp lý. 

Đối với thị trường chứng khoán, người ta thường vận dụng hai 
phương pháp phân tích chủ yếu: phân tích căn bản và phân tích kỹ 
thuật. Phân tích căn bản (fundamental analysis) yêu cầu khám phá 
các nhân tố khiến cho một công ty có giá trị khác hàn thị trường 
nói chung, bằng cách khảo xét bảng tổng kết tài sản (Balance 
Sheet) và Báo cáo lợi tức (Income Statement - Báo cáo lời lỗ) của 
công ty ấy. Ban sẽ tìm hiểu xu hướng lợi tức, các tỷ số phần ảnh 
khả năng sinh lãi, lợi suất đầu tư, và vân vân. Ngoài ra, bạn còn 
phải quan sát tinh hình cạnh tranh của công ty để xác định xem 
tình hình ấy khả dĩ ảnh hưởng ra sao đến giá trị tương lai của công 
ty. Bạn cũng sẽ tìm hiểu ban giám đốc, tập thể nhân sự, và giá tri 
hàng hóa hay dịch vụ do công ty cống hiến. Thí dụ, nếu công nhân 
General Electric quyết định bãi công, biến cố này có thể ảnh huong 
không nhỏ đến bảng tổng kết tài sản của công ty. 

Tất cả các thông tin như thế tuy rất cần thiết cho phân tích 
căn bản, nhưng lại ít liên quan đến thị trường chứng khoán. 
Phân tích căn bản không yêu cầu phân tích thị trường hay các 
chiều hướng biến động thị trường. Bạn không phải phân tích 
xem liệu có thêm người mua hay bán một loại chứng khoán nào 
đó không. Bạn cũng không phân tích xem liệu giá chứng khoán 
có tăng lên vào ngày thị trường hạ giá không. Theo dõi các chỉ 
tiêu dự báo này thuộc pham vi của phán tích kÿ thuật (technical 
analysis), vốn là phương pháp nghiên cứu các động thái thị trường 
và mức độ ảnh hưởng của chúng đối với các loại chứng khoán 
đang lưu hành. Nhà phân tích kỹ thuật chỉ tìm hiểu các đồ thị 
để rút ra kết luận liên quan đến biến động giá са thị trường. 
Họ chẳng màng đến hoạt động kinh doanh và doanh lợi của 
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công ty, hay đến bất cứ chuẩn mực nào khác trong phân tích căn 
bản. Những người này sử dụng các dạng đồ thị để phòng đoán chiều 
hướng biến động của thị trường cũng như của các loại chứng khoán 
đang lưu hành. 


Một số nhà phân tích cho rằng chỉ riêng lối phân tích căn bản 
hay chỉ riêng lối phân tích ky thuật mới hữu ích cho mình. Những 
người khác (và hầu hết các nhân vật lỗi lạc dë cập trong sách này) 
sử dụng cả hai phương pháp phân tích. Am tường cả hai phương 
pháp này, bạn sẽ được trang bị đầy đủ hơn để tìm hiểu các chiến 
lược đầu tư khác nhau của những nhân vật lỗi lạc này. 


PHÂN TÍCH CĂN BẢN. 


Phân tích căn bản là phương pháp nghiên cứu nhằm xác định 
xem giá trị của công ty là bao nhiêu và các yếu tố nào khiến cho 
giá trị này cao hơn hoặc thấp hơn mức giá giao dịch cổ phiếu công 
ty trên thị trường hiện hành. Xác định được giá trị công ty rồi, bạn 
mới có thể biết cổ phiếu đang giao dịch ở mức giá thấp hay cao hơn 
giá trị công ty theo quan điểm của bạn. Có lẽ khía cạnh quan trọng 
nhất của phân tích căn bản là học cách xác định giá trị công ty qua 
việc tìm hiểu các báo cáo tài chính của công ty cùng phân tích các 
xu hướng doanh thu, lợi tức, và lãi gộp của nó. Bạn cần phải hiểu 
rõ ý nghĩa của các số liệu này và cũng cần có năng lực xác định các 
trị số thích hợp nhằm quyết định xem liệu các số liệu này phản ảnh 
tình hình kinh doanh của công ty là khả quan hay tồi tệ. Muốn vậy 
bạn cần có kiến thức căn bản về kế toán và tài chính. 

Giả sử bạn muốn mua một cửa hiệu bán kem lạnh ở khu phố 
thương mại trong vùng. Để tìm được mức giá cả hợp lý, bạn cần trả 
lời các câu hỏi sau đây: 
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- Doanh thu góp (gross sales) là bao nhiêu? 

- Chi phí (expenses) đến mức nào? 

- Doanh loi rong (net earnings) sau khi khấu trừ chi phí là bao 
nhiéu? 

- Doanh loi nám ngoái? 

- Uóc tính doanh loi nám sau? 

- Cóng по дёп múc nào? 

- Саа hiéu có sàn phám mói nào khóng? 

- Tinh hinh canh tranh ra sao? 

- Ban quản lý gồm những ai? 

- Và sau cùng, giá đề nghị bán là bao nhiêu? 

Đây là những câu hỏi cực kỳ quan trọng. Các câu trả lời sẽ giúp 
bạn quyết định xem liệu bạn có muốn sở hữu cửa hiệu hay không. 

Bạn nên xác định cho được giá cả hợp lý của cửa hiệu bất kể 
mức giá đề nghị của bên bán là bao nhiêu. Giả sử cửa hiệu có mức 
lãi ròng 100.000 đô-la, và mọi yếu tố khác đều bình thường (như 
không bi nợ nån, tiền thuê mặt bằng không tăng, và v.v. chẳng 
hạn). Đối với bạn cửa hiệu tri giá bao nhiêu? Dé trả lời câu hói này, 
có lẽ bạn cần lập một tỷ số. Có thể bạn sẵn lòng chấp nhận mức 
giá gấp 5 lần doanh lợi (0 đây là lãi rong) của cửa hiệu. Như vậy 
là bạn sẽ chi ra gấp 5 lần lãi ròng để mua được thứ mà bạn có thể 
mua ở một cửa hiệu kem lạnh khác. Và có lẽ chủ nhân cửa hiệu 
khác ấy lại sẵn lòng bán ở mức giá chỉ gấp 4 lần lãi ròng thôi. 

Khái niệm vừa đề cập chính là tỷ số giá cả / doanh lợi (price to 
earnings ratio - viết tắt là P/E ratio). Có thể xem tỷ số này là một 
đại lượng quan trọng nhất, nếu không nói là được sử dụng rộng rãi 
nhất, trong phân tích căn bản. Cho nên, nếu am tường các nguyên 
tắc kế toán căn bản và ý nghĩa của các số liệu tài chính này, bạn 
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thực sự hưởng lợi ích không sao kể xiết. Các nguyên tắc này së giúp 
bạn thành nhà đầu tư khôn ngoan, nhưng bạn cũng có thể vận dụng 
chúng trong cuộc sống thường nhật. Bạn sẽ thương lượng thuận lợi 
hơn trong các cuộc mua bán cơ sở kinh doanh, ô tô, hay một bất 
động sản, bởi vì bạn đủ sức xác định giá trị thực sự của chúng. Bạn 
sẽ cảm thông động cơ thúc đẩy công ty mình, nhờ đó bạn có thể trở 
thành một viên chức hữu dụng hơn. Ít ra, bạn sẽ không còn quá 
mê muội mua chứng khoán theo “lời mách nước” nữa. Bạn sẽ luôn 
luôn có thể trông cậy vào các số liệu đặc biệt này. Phân tích căn 
bản sở dĩ quan trọng như thế bởi vì nó giúp bạn xác định được liệu 
tài sản mua vào có giá trị đối với bạn không. 

Nhằm muc dích thảo luận ở đây, chúng ta sẽ tìm hiểu các khái 
niệm sau đây vốn rất cần thiết khi tiến hành phân tích căn bản: 

+ Ty lệ tăng truóng trong quá khu (historical growth rate) 
thông tin này giúp ban xác định được ty lệ tăng trưởng trong quá 
khứ, nhờ đó bạn có thể tiên đoán mức tăng trưởng của công ty 
trong tương lai. 

* Tý số phán ánh doanh lợi và ty số phán ánh khá năng sinh 
lái. Am tuong các ty só này, ban sé xác dinh duoc liéu cóng ty có 
bi đánh giá tháp hon hay cao hon giá tri thực sự của nó cán cứ vào 
tinh hinh của toàn bó thi truong và các loại có phiếu tuong tự trong 
cüng khu vuc kinh doanh. 

* Сис manh tài chính. Biết ró công ty vững manh đến mức 
nào cũng rất cần thiết. Nghiên cứu về vấn đề này sẽ cho thấy liệu 
công ty có thể chịu đựng nổi qua một năm kinh doanh tôi tệ hoặc 
qua một cuộc suy thoái kinh tế không, liệu công ty có quá nhiều 
nợ nần và các nhược điểm tương tự không. 


* - Dự đoán tình hinh tài chính. Phần lớn được sử dung boi các 
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nhà đầu tư tăng trưởng, mục tiêu của công tác dự đoán này là nỗ 
lực xác định xem liệu công ty së gặt hái mức doanh lợi nào trong 
tương lai. 


1. Tỷ số phỏn ảnh doanh lợi và khỏ năng sinh lõi (Earnings and 
profitability ratios) 


Biết được doanh loi và thành tích quá khứ của cổ phiếu là một 
việc, nhưng thấy ra được loại cổ phiếu ấy rë hay đắt so với doanh 
lợi hoặc doanh thu của công ty lại là việc khác. Và bạn làm được 
việc ấy nhờ sử dụng các tỷ số. Giống như trường hợp mua cửa hiệu 
kem lạnh ở trên, bạn cần biết mình phải chi trả bao nhiêu tiền để 
mua cổ phiếu của một công ty và sẽ thu được bao nhiêu lãi đối với 
khoản đầu tư đó. Hãy tìm hiểu một thí dụ cụ thể khác, như trường 
hợp mua một bất động sản cho thuê chẳng hạn. Nếu muốn mua 
một tda chung cư, một trong các câu hỏi đầu tiên ban sẽ phải nêu 
ra là “Tổng số tiên cho thuê thu được sẽ là bao nhiêu?” Nếu moi 
diéu kiện khác không có gi đáng kể, có lé bạn sẽ tìm toa chung cư 
nào có mức giá cho thuê cao nhất và giá đề nghị bán thấp nhất. Sự 
việc cũng tương tự như vậy trong trường hợp đầu tư chứng khoán. 
Hầu hết các nhà đầu tư đều tìm kiếm các công ty có doanh lợi cao 
nhất, tức kiếm được lãi nhiều nhất, mà giá cổ phiếu rë nhất. Tìm 
hiểu doanh lợi và khả năng sinh lãi của công ty sẽ giúp bạn xác 
định được giá trị cổ phiếu của nó. 

2. Ty lộ tăng trưởng trong quá khứ 

Biết rõ quá trình tăng trưởng của công ty là điều kiện rất cần 

thiết cho quyết định đầu tư của bạn. Mức tăng trưởng dự đoán được 


- tức là bất kể tình hình suy thoái hay bùng nổ kinh tế, doanh lợi 
hoặc doanh thu của công ty vẫn cứ tăng lên, theo tỷ lệ 15% mỗi 


B4 BÍ QUYẾT ĐẦU TU CHÚNG KHOÁN 


năm chẳng han - cho thấy khả năng kinh doanh ổn định của công 
ty. Các loại cổ phiếu ổn định này thường đạt thành tích khả quan 
và rất được ưa chuộng ở Wall Street. 

So sánh thành tích của một loại cổ phiếu qua các thời kỳ trong 
quá khứ cũng là việc làm quan trọng, bởi vì nó giúp các nhà đầu 
tư tìm thấy các manh mối về cách phản ứng của loại chứng khoán 
ấy trong các điều kiện kinh tế nhất định. Giả sử ban quan tâm đến 
Citicorp Bank và ban cho rằng cổ phiếu của ngân hàng này là đối 
tượng đầu tư khả quan. Lại giả sử rằng vào thời điểm dự tính mua 
loại cổ phiếu này vào, bạn nghe tin nền kinh tế cả nước sắp bắt đầu 
chứng kiến nạn lạm phát và Cục Dự trữ Liên bang có thể nâng lãi 
suất lên. Là nhà đầu tư khôn ngoan, bạn sẽ kiểm tra xem cổ phiếu 

Citicorp đã đạt thành tích ra sao khi lãi suất tăng lên trong quá 
khứ. Nếu thành tích ấy giảm sụt trong những năm lãi suất tăng 
lên, thì sắp tới khi lãi suất được nâng lên hẳn là loại cổ phiếu này 
sẽ còn hạ giá hơn nữa. 


Trường hợp dién hình COCA-COLA 


Coca-Cola (KO) là công ty có mức tăng trưởng rät dễ dự đoán. 
Căn cứ vào các du kiện trong phúc trình Value Line trình bày ở 
Hinh 2-1, bạn Һау tìm hiếu doanh thu, khối lượng tiền mát, và 
doanh lợi của KO. Nói chung, năm nào công ty cũng tăng trưởng. 
Ty lệ tăng trướng doanh lợi trung bình khoảng 15% mỗi năm. Bởi 
vi doanh lợi và muc tăng trưởng của công ty trong quá khu thường 
rất dé dự đoán, nén cho đến nay KO vån luôn được ua chuộng, giá 
cổ phiếu liên tục tăng lên từ khoáng 8 đô-la hôi đâu thập niên 1980 
đến hơn 80 dó-la vào năm 1988. Tóm lại, các nhà đâu tư đều thích 
bỏ uốn. uào công ty có quá trình tăng trướng ốn định. 


KIẾN THỨC CĂN BẢN B5 


Hinh 2-1 - Các du kiện vé có phiếu KO trong phúc trinh Value Line. 
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Xuất xử: Value Line. 


a. Tỷ số giá cả / Doanh lợi (Price to Earnings Ratio - Viết tắt 
là P/E ratio) 


Tỷ số này tính được bằng cách lấy giá giao dịch cổ phiếu chia 
cho doanh lợi trên mỗi đầu cổ phiếu. P/E là một trong các tỷ số 
quan trọng nhất trong phân tích căn bản, và đối với một số nhà đầu 
tư có lẽ nó là loại tỷ số hữu ích nhất. Sở dĩ phổ biến như vậy, bởi 
vì P/E là chỉ tiêu dự báo cấp thời rất đáng tin cậy. Cổ phiếu đại biểu 
cho quyền yêu sách đối với một tỷ phần trong khoản tiền lãi tương 
lai của một công ty. Và tỷ số P/E cho nhà đầu tư biết rằng y phải 
chi trả bao nhiêu tiền để nhận được 1 dó-la trong khoản tiền lãi ấy. 
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Già sử loại có phiếu ban quan tàm hiện đang giao dich o muc gia 
10 dó-la, và doanh lợi trên mỏi đầu có phiêu (earnings per share - 
viết tắt la EPS) bằng 1 dó-la, ty số PÆ = 10 - tuc là có phiếu mao 
dịch ở mức giá bằng gấp 10 lần doanh Im. Chi tiêu du báo о muc 
này cho thấy cổ phiếu là đối tượng khả quan hay (Һар kém? Dó là 
nói dung mà các nhán vật lỗi lạc dé cáp о sách này sẽ tiết lò cho 
chúng ta. 

Thông thuong, sau khi tính được ty số PE nhà dàu tu sẽ so 
sánh nó với 4 chuẩn mực sau đây: 

* Tỷ số tăng truong trong quá khứ của loai cổ phiếu ấy (nhu 
trong trường hợp phân tích điển hình về cổ phiếu КО). 

* Мис tăng trưởng du kiến trong tuong lai của công ty. 

• Сб phiếu của các công ty khác trong cùng ngành kinh 
doanh. 

+ Toàn bộ thị trường, phản ảnh bởi các loai chỉ số như Dow 
Jones hay Standard & Poors 500 chẳng hạn. 

Tỷ số P/E càng cao, ban càng phải tốn nhiều tiền để mua cổ 
phiếu. Các loại cổ phiếu Internet tuy doanh lợi hoàn toàn không 
đáng kể nhưng lại không ngừng tăng giá trên thị trường. Tỷ số P/ 
E của chúng tôi đôi khi có trị số lên đến hàng trăm đơn vị. Nếu 
bạn sở hữu loại cổ phiếu giao dịch ở mức giá 100 dó-la nhưng doanh 
lợi chỉ ở mức 1 penny trên mỗi đầu cổ phiếu, tỷ số P/E của cổ phiếu 
sẽ bằng 1.000! Lý do khiến cho một số nhà đầu tư sẵn lòng chỉ trả 
quá nhiều để mua loại cổ phiếu có tỷ số P/E cao như vậy chính là 
kỳ vọng doanh lợi tăng trưởng nhanh chóng trong tương lai. Theo 
truyền thống, người ta gọi các nhà đầu tư hành động căn cứ vào nỗ 
lực tiên đoán doanh lợi tương lai như thế là nhà đầu tư tăng trưởng 
(growth investor). Ngược lại, một số nhà đầu tư khác không bao gio 
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mua cổ phiếu trên cơ sở dự kiến doanh lợi tương lai; những người 
này chỉ chú trọng đến bản thân cổ phiếu và doanh lợi hiện tại để 
xác định xem loại cổ phiếu ấy rë hay đắt. Theo truyền thống, họ 
được mệnh danh là nhà đầu tư gid tri (value investor) 

Đến đây, chúng ta hãy hình dung cách sử dụng tỷ số P/E trong 
thực tế. Giả sử bạn tìm được một công ty có cổ phiếu giao dịch ở 
mức giá 20 đô-la với tỷ số P/E bằng 10. Sau khi nghiên cứu kỹ hơn, 
bạn lại thấy các loại cổ phiếu khác trong cùng ngành kinh doanh 
giao dịch ở mức giá gấp 12 lần doanh lợi (đắt hơn). Nhưng bạn cũng 
thấy công ty có mức tăng trưởng doanh lợi 15% mỗi năm. TỶ lệ tăng 
trưởng doanh lợi này cao hơn đánh giá của thị trường hiện hành phản 
ảnh qua tỷ số P/E bằng 10 của công ty. Đối với nhiều nhà đầu tư 
giá trị, loại cổ phiếu bị đánh giá thấp hơn tỷ lệ tăng trường doanh 
lợi như thế là vô cùng hấp dẫn. 


Trường hợp dién hình: - Cổ phiếu КО 

Ó dòng đâu phúc trình Value Line vé có phiếu KO (Hinh 2-1), 
chúng ta thấy giá giao dịch hiện hành của nó bằng 58 d6-la. Ngay 
bên phái ô ghi giá cd là tỷ số P/E (bằng 34,7). Làm sao tính được 
tỷ số này? Người ta lấy giá cổ phiếu 58 dó-la chia cho doanh lợi trên 
mỗi đâu cổ phiếu trong năm 1998 (EPS = 1,70 dó-la). 

Nên nhớ rằng KO là công ty có ty lệ tăng trưởng vào khoảng 
15% mỗi năm. Nhung vi lý do nào đó, các nhà đầu tư rất ua chuộng 
loại cổ phiếu này, nên giá giao dich của nó cứ tăng lên ngày càng 
cao. Нау tưởng tượng xem tỷ số P/E cao đến mức nào khi giá giao 
dịch cổ phiếu KO lên đến тис 80 dó-la. Lúc ấy phai chăng giá trị 
của mỗi có phiếu KO thực sự bằng 80 dó-la? So sánh vói tỷ lệ tăng 
trướng trung bình 15% mỗi năm, cổ phiếu giao dịch ó mức giá P | 
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Е = 34,7 dường như quá cao. Cho nên dù dá giám giá đáng kế, 
nhưng xét theo quan điềm đâu tư giá trị thì giá cổ phiếu vån còn 
cao. Sao cổ phiếu KO lại lên giá cao đến thế? Do bầu không khí lạc 
quan bất hợp lý chăng? 

Các nhà đầu tư giá trị có thế lập luận rằng doanh lợi của KO 
chí tăng trướng 15% mỗi năm, KO không phải là loại công ty chí 
qua một đêm đã bành trướng qui mô hoạt động lên gấp đôi (khác 
hẳn сіс loại có phiếu Internet). Cho nén, ngay б mức P | E # 35 hiện 
tại, bạn phái tốn kém khá nhiều mới mua được cố phiếu của công 
ty này. Nói cách khác, giả sử bạn là nhà đầu tư có uốn liếng đến 
hàng tỷ tỷ đô-la uà bạn quyết định thu mua bằng hết số cố phiếu 
KO dang luu hành, túc là ban dá thực sự muốn só Һи toàn bộ công 
ty Coca-Cola. Hay nhớ lại trường hợp tương tự vé của hiệu kem lạnh 
ó trên. Bạn có cho rằng KO xung đáng dé bạn chấp nhận тіс giá 
giao dịch вір 35 lân doanh lợi không? 


Ngược lại, nhà đầu tư tăng trướng có lé láp luận rằng KO là 
công ty có nhãn hiệu nối tiếng nhất thế giới và vän chưa khai thác 
hết tiềm năng, nên triến оопа tăng trướng của công ty rốt rực rỡ. 
Họ cho rằng dù giao dich ở тис giá gấp 38 lån doanh lợi, cố phiếu 
KO ván cứ là món Аді. I 

b. Tỷ số giá cà/ Doanh thu (Price to Sale Ratio - viết tắt là 
P/S ratio) 

Tỷ số này cũng tương tự như ty số P/E, trong đó người ta dùng 
số liệu doanh thu bán hàng thay thế cho doanh lợi. Sở dĩ dùng đến 
tỷ số này bởi vì người ta cho rằng một số công ty đang trong giai 
đoạn bành trướng hoạt động không có lãi hay dự tính không thu lãi 
trong nhiều năm. Ngoài ra, số liệu doanh lợi có thể bị bóp méo bởi 
rất nhiều thủ thuật kế toán. Và một số công ty đã tùy tiện báo cáo 
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doanh lợi tăng hoặc giảm theo y đồ riêng tư, nên nhà đầu tư không 
sao có được số liệu chân thực về doanh lợi để quyết định cho hợp 
lý. 

Ngược lại, doanh thu bán hàng là số liệu người ta khó lòng báo 
cáo sai lệch được, nên nhà đầu tư có thể an tâm dùng nó làm số 
liệu thực tế để lập tỷ số. Muốn tính tỷ số P/S, người ta lấy mức giá 
giao dịch hiện hành chia cho doanh thu trên mỗi đầu cổ phiếu. Bạn 
có thể tìm thấy số liệu doanh thu bán hàng mỗi năm của công ty 
trên phúc trình Value Line. 


c. Tỷ số giá cả/ khối lượng tiên mặt (Price to Cash Flow 
Ratio) 

Hãy phân tích tỷ số này đồng thời với tỷ số P/E hay P/S của 
công ty. Người ta tính tỷ số giá cả/khối lượng tiên mặt bằng cách 
lấy giá giao dịch hiện hành chia cho khối lượng tiền mặt trên mỗi 
đầu cổ phiếu. Một số nhà phân tích cho rằng công ty nên có khối 
lượng tiền mặt dồi dào để ứng phó với mọi tình huống kinh doanh. 
Dù tôi không biết rằng các kế toán viên chuyên nghiệp có tán 
thành hay không, nhưng một số nhà phân tích cũng định nghĩa 
bhối lượng tiền mặt (cash flow) là doanh lợi kiếm được trước khi chỉ 
trả lãi vay cùng các khoản thuế, và trừ đi khoản khấu hao cũng như 
phân bổ tài sản vô hình (earnings before interest, taxes, deprecia- 
tion, and amortization - viết tắt là EBITDA). Như vậy, khối lượng 
tiền mặt chính là khoản lãi gộp trước khi chỉ trả thuế và khấu trừ 
các khoản chỉ phí vừa kể. Giả sử bạn quyết định mua 01 máy in để 
in ấn tài liệu bán cho khách hàng. Bạn tính giá bán tài liệu in ấn ra 
sao? Mức giá ấy phải bao gồm nguyên vật liệu (giấy mực chẳng hạn), 
tiên lương nhân viên, và các loại chi phí linh tinh khác. Phần còn lại 
chính là lãi góp hay khối lượng tiên mặt thu duoc. 
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Công ty có khối lượng tiền mặt lớn sẽ hấp dẫn vì nhiều lý do. 
Nếu có nhiều tiền mặt, công ty dễ dàng mua đứt các công ty nhỏ 
khác. Có lẽ công ty dự tính nuốt chửng các đối thủ cạnh tranh của 
nó. Ngược lại, công ty có khối lượng tiền mặt dồi dào thường cũng 
rất hấp dẫn đối với các công ty khác, nên có thể là mục tiêu thôn 
tính của các công ty lớn hơn. Dù sao đi nữa, tôi không cho có nhiều 
tiền mặt là bất lợi. 

Nhiều nhà phân tích nhấn mạnh rằng các nhà đầu tư thường theo 
đôi khói lượng tiền một dé xác định doanh lợi của công ty. Tuy công 
ty có thể thu lãi đáng kể, nhưng nếu khối lượng tiền mặt bị giảm đi 
thì đây có lé là đấu hiệu báo trước tai họa sắp dén cho công ty. Các 
kế toán viên thường lập luận rằng các công ty có khối lượng tiền mặt 
giảm đi nhất định sẽ gặp rắc rối. Trên thực tế, các công trình nghiên 
cứu đều cho thấy nói chung cổ phiếu của các công ty tuy có mức lãi 
ròng cao nhưng khối lượng tiền mặt ròng lại thấp thường đạt thành 
tích khá thấp. 

d. Lợi suất từ vốn kinh doanh (Return on Equity - viết tắt 
là ROE) 

Vài năm trước đây, rất ít nhà phân tích theo khuynh hướng căn 
bản chú trọng đến lợi suất từ vốn kinh doanh, nhưng gần đây lợi 
suất này đã trở nên rất quan trọng. Hiện nay sở di ROE quan trọng 
bởi vì các nhà phân tích ở Wall Street theo dõi lợi suất này. Họ 
thường khuyến cáo đầu tư vào cổ phiếu của các công ty có ROE cao 
hoặc đang tăng lên. Thực ra, hồi 10 năm trước đầy ROE cũng quan 
trọng không khác gì hiện nay, nhưng nó không tác động đến giá cổ 
phiếu bởi vì thời ấy chẳng ai chú trọng đến nó cả. Giờ đây, các nhà 
đầu tư đều chú trọng đến nó, nên một loại cổ phiếu muốn được 


đánh giá cao và hy vọng tăng giá nhất định phải có ROE cao. 
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Lợi suất từ uốn kinh doanh (КОЕ) đơn giản chính là tỷ lệ lãi 
kinh doanh trước thuế của công ty. Để hiểu rõ hơn, hãy so sánh 
ROE với lãi suất ngân hàng. Nếu gửi tiền vào ngân hàng, ROE của 
bạn chỉ bằng lãi suất NH (3% chẳng hạn). Về cách tính ROE, hãy 
tìm hiểu xem công ty gặt hái thành quả gì đối với một khoản vốn 
đầu tư bằng số tiền tương tự như thế. Nếu sở hữu một công ty in 
ấn và đầu tư 50.000 dó-la vào đó, thi ROE (trước thuế) của tôi là 
bao nhiêu trong trường hợp khoản đầu tư này đem lại cho tôi 7.500 
dó-la hay 15% 141? Khoản lãi này chính là lợi nhuận đầu tư của tôi. 
Lúc ấy vấn đề sẽ phức tạp hơn do phải khấu trừ lãi ngân hàng ra 
khói ROE, bởi vì nếu không làm ăn gi cà ngoài việc gửi khoản vốn 
liếng nhàn rỗi ấy vào NH tôi vẫn được hưởng khoản tiền lãi ngân 
hàng ấy. Do đó, trong trường hợp này ROE của tôi sẽ bằng 12%. 

Về mặt lý thuyết, ROE càng cac thì công ty sử dụng vốn liếng 
của bạn để đầu tư càng có hiệu quả. Các loại cổ phiếu có ROE cao 
rốt cục sẽ được các nhà đầu tư ưa chuộng. 

e. Lãi kinh doanh (profit margin) 

Tôi tin rằng về lâu dài, cổ phiếu của một công ty sẽ khó được 
ưa chuộng nếu như công ty ấy kinh doanh không có lãi. Hơn nữa, 
mức lãi kinh doanh của các công ty hùng mạnh nhất đều tăng 
trưởng mỗi năm. Các công ty này tìm cách cắt giảm chỉ phí hoặc 
bán các sản phẩm hay dịch vụ có mức lãi gộp cao. Xem lại phúc 
trình Value Line (Hình 2-1), bạn có thể thấy mức lãi ròng của KO. 
KO vẫn liên tục cải thiện mức lãi ròng cho đến năm 1998 khi mà 
tình trạng suy thoái toàn cầu khiến cho lãi kinh doanh của công ty 
phải hạ thấp hơn so với năm trước. - 
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3. Sức manh tài chính (Financial Strength) 


Khi nghiên cứu một loai có phiếu, cần phải biết công ty luu hành 
loại cổ phiếu ấy hoạt động ón định đến mức nào. Nếu công ty vay 
nợ quá nhiều, điều gì sẽ xây ra khi công ty thu được doanh lợi không 
đáng kể trong vài quý và không đủ sức trả nợ ngân hàng? Các ngân 
hàng sẽ tiếp quản công ty và có thể sẽ làm cho nó bị phá sản. 

Nếu công ty ít bị nợ nần, tỷ số khả năng thanh toán (current 
ratio) sẽ vững mạnh hơn (vốn nhiều hơn công nợ). Tỷ số này càng 
cao thì sức mạnh tài chính của công ty càng khả quan hơn. Tình 
hình cũng giống như vậy đối với tỷ số giá cả/giá trị sổ sách của có 
phiếu. Giá trị só sách công ty càng cao, và tỷ số giá cả/giá trị sổ 
sách (giá giao dịch chia cho giá trị số sách mỗi đầu cổ phiếu của 
công ty) càng thấp, thì sức mạnh tài chính của công ty càng cao. 
Công ty càng hùng mạnh hơn khi công nợ ít và giá giao dịch cổ 
phiếu càng gần bằng giá trị sổ sách của nó. Một công ty có sức 
mạnh tài chính (bàng tổng kết tài sản vững vàng) được xem là công 
ty “an toàn”, ít rủi ro cổ phiếu bị hạ giá. 

a. Tỷ số giá cả / giá trị só sách (Price to Book Value Ratio) 

Giá trị số sách (book value) của một công ty là giá trị thực sự 
phản ánh qua bảng tổng kết tài sàn của nó (chứ không phải là giá 
giao dịch cổ phiếu công ty trên thị trường). Thí dụ, nếu lấy toàn bộ 
tài sản của công ty Coca-Cola - giá trị thương hiệu, bất động sản, 
tồn kho, trang thiết bị, và vân vân - trừ đi tất cả các khoản công 
nợ, bạn sẽ tính được giá trị số sách của công ty này. Giả sử giá trị 
sổ sách của công ty XYZ là 1 triệu dó-la và số cổ phiếu công ty đang 
lưu hành là 100.000, giá trị sổ sách mỗi cổ phiếu XYZ bằng 10 dô- 
la (1 triệu đô-la chia cho 100.000 cổ phiếu). Điều gì sẽ хау ra nếu 
như loại cổ phiếu này đang giao dịch ở mức giá 20 đô-la? Bạn sẽ nói 
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rằng cổ phiếu XYZ giao dịch ở mức giá gấp hai lần giá trị sổ sách 
của nó. Trong quá khứ, các loại có phiếu giao dịch ở mức giá từ gấp 
2 đến gấp 2 lần rưỡi giá trị só sách đều được xem là cổ phiếu cao 
giá. Qui tắc này đặc biệt đúng với các nhà đầu tư giá trị. Mới gần 
đây, nhiều loại cổ phiếu đã giao dịch, ở các mức giá cao hơn nhiều 
so với mức gấp 2 lần hay 2 lần rưỡi giá trị số sách. Thế nhưng, 
người ta vẫn cứ dùng tỷ số giá cả/giá trị sổ sách là công cu thẩm 
dinh xem liệu cổ phiếu giao dịch б mức giá ré hay đắt. 
b. Tỷ số khả năng thanh toán (Current ratio) 


Tỷ số này được xác định bằng cách chia tài sản lưu hoạt (current 
assets) cho công nợ ngắn hạn (current liabilities). Ту số này giúp 
xác định khả năng thanh toán nợ nần của công ty. Công ty có khả 
năng thanh khoản là một công ty có tổng số tài sản lưu hoạt trị giá 
gấp 2 lần tổng số công nợ ngắn hạn. Khả năng thanh khoản (liquid- 
ity - khả năng chuyển đổi tài sản thành tiền mặt) là yếu tố cần thiết 
trong trường hợp công ty muốn mua đứt công ty khác, hoặc muốn 
mua sắm bất động sản, trang thiết bị, và v.v. Công ty càng có khả 
năng thanh khoản bao nhiêu càng được xem là an toàn bấy nhiêu. 
Trong trường hợp nền kinh tế phát triển chậm lại, công ty sẽ đủ 
sức vượt qua sóng gió nếu như nó nắm giữ nhiều tiền mặt. 

Dĩ nhiên, bạn nên thường xuyên so sánh khả năng thanh khoản 
cũng như tỷ số giá cà/giá trị số sách với các công ty khác trong cùng 
ngành kinh doanh và với toàn bộ thị trường. 

* 


ж ж 


Tìm hiểu thêm nữa về сас quan điểm đầu tư, bạn nhất định sẽ 
hội ngộ các nhà phân tích kỹ thuật. Nhiều “kỹ thuật gia” sẽ lập 
luận (hùng hồn, tó-thể nói như thế) rằng muốn tìm được các loại 
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chứng khoán thắng lợi và xác định được chiều hướng biến động của 
thị trường, chỉ cần am tường phương pháp phân tích kỹ thuật là đủ 
rồi. Mặc dù chỉ riêng phân tích kỹ thuật thôi cũng có thể hữu dụng 
cho một số người, nhưng tôi cho rằng trường hợp ấy chẳng khác gì 
quan sát đồ vật dưới nước mà không đeo kính bảo hộ vậy. Bạn có 
thể nhìn thấy vật muốn xem, nhưng lại không thấy го. Theo kinh 
nghiệm riêng, tôi thường căn cứ vào các chỉ tiêu dự báo thuộc phân 
tích căn bản để quyết định tuyển chọn loại cổ phiếu vừa ý, sau đó 
mới dùng các dô thị trong phân tích kỹ thuật để xác định thời điểm 
mua cổ phiếu thuận lợi nhất. Phân tích kỹ thuật là biện pháp rất 
tiện lợi nhằm xác định các xu thế trên thị trường cũng như chiều 
hướng biến động của từng loại chứng khoán cá biệt. 
PHÁN TÍCH KY THUẬT 

Ban nghi gi vé vấn dé sau đây? Nhà phân tích ky thuật có thé 
néu cáu hoi: “Khu vuc nào phát dat nhát trong thi truong?" Có duoc 
loại thông tin ấy rồi, người này sé phân tích tinh hinh cán cứ vào 
nhiều chuẩn mực khác nhau để xác định khu vực hứa hẹn nhất cho 
nỗ lực đầu tư. Thông thường, nhà phân tích sẽ tìm hiểu xem khu vực 
nào tăng giá (giá cả CK tăng cao) nhiều nhất, có đà tăng trưởng gia 
tốc nhất, và có khối lượng giao dịch lớn nhất (nhiều người mua bán 
và trả giá cao đối với một loại cổ phiếu hơn so với các loại cổ phiếu 
khác). Trên cơ зо đó, vị này së kết luận nên hay không nên mua loại 
CK nào thuộc khu vực nào trong thị trường. Nghe có yë trái lẽ phải 
không? Bởi vì nhà phán tích ấy mua cổ phiếu cao giá, y chẳng biết 
gì về công cuộc kinh doanh của công ty lưu hành loại cổ phiếu đã 
mua vào, và cũng chẳng màng đến tình hình kinh tế cà nước cũng 
như bảng tổng kết tài sản của công ty này. Tuy thoạt nghe qua dường 
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như không hợp lý cho lắm, nhưng “kiểu đầu tư theo các số liệu” này 
lại rất hiệu quà. Có thể nói rằng William O'Neil và Marty Zweig 
thiên về lối phân tích kỹ thuật hơn bất cứ ai khác trong số các nhân 
vật xuất chúng được phong vấn dé cập ở tập sách này. O'Neil dùng 
đồ thị chủ yếu nhằm xác định đã tìm được loại cổ phiếu có triển vọng 
khả quan, còn Zweig dùng đồ thị để phác họa chiều hướng biến động 
của thị trường. 


1. Các chỉ tiêu dự báo trong phân tích ky thuột 


Các nhà phân tích kỹ thuật luôn tìm cách xác định xu thế biến 
động của hầu hết mọi sự việc. Nếu cho là có dấu hiệu về một xu thế 
nào đó, họ sẽ cố gắng lập biểu đồ để minh chứng xu thế ấy. Giả sử 
bạn để ý thấy vào những ngày phát sinh rất nhiều nghiệp vụ giao 
dịch đối với một loại cổ phiếu nào đó (tức có nhiều người mua bán 
hơn thường ngày), cổ phiếu này có khuynh hướng tăng giá. Do đó, 
bạn chợt nảy ra ý nghĩ cho rằng một loại CK nào đó tăng giá do khối 
lượng giao dịch lớn lao chính là dấu hiệu cho thấy giá cả loại CK ấy 
sẽ tăng lên đữ đội. Nhân tiện, bạn rất dễ nhận thấy liệu hoạt động 
giao dịch có đặc biệt rộn rịp hơn bình thường (khối lượng giao dịch 
rất lớn) hay không. Muốn vậy, bạn hãy tìm đến các địa chỉ trên mạng 
Internet đã dë cập о Chương 1. Nạp ký hiệu chứng khoán vào máy 
rồi ra lệnh hiển thị một bàng báo giá đầy đủ, đa số địa chỉ ấy sẽ thông 
báo cho bạn khối lượng giao dịch (bao nhiêu cổ phiếu đã được mua 
bán) trong ngày hôm ấy. Ngoài ra, các địa chỉ cũng thường thông báo 
khối lượng giao dịch trung bình của loại cổ phiếu ấy, qua đó bạn có 
thể xác định liệu khối lượng giao dịch trong ngày rộn rịp hơn hoặc 
thưa thớt hơn so với mức trung bình. ` 

Các nhà phân tích kỹ thuật có nhiều thủ thuật thẩm định chứ 
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không chỉ riêng số liệu về khối lượng giao dịch mà thôi. Thí dụ, khi 
tìm hiểu giá cả của một loại cổ phiếu bạn để ý thấy mỗi lần phá 
vỡ mức trung bình động 200 ngày (a 200 day moving average) cổ 
phiếu ấy thường tăng giá đáng kể. Đây cũng là một xu thế quan 
trong khác thuộc pham vi theo dói của các nhà phân tích kỹ thuật. 

Tóm lại, các nhà phân tích kỹ thuật đánh giá một số chỉ tiêu 
dự báo quan trọng sau đây để phòng đoán thành tích tương lai của 
một loại chứng khoán: 

с Biến động giá cả 

c» Số trung bình động 

c> Khối lượng giao dịch 

c> Sức mạnh tương đối. 

a. Biến động giá cả 

. Nhà phân tích ky thuật tin rằng phần lớn những điều cần biết 

về một loại CK đều được phản ảnh qua giá giao dịch của nó. Do đó, 
họ sẽ nghiên cứu biến động giá cả (Price movement) để xác định 
chiều hướng diễn biến trên cơ sở mỗi tuần hay mỗi ngày. Thông 
thường, kiểu biến động đầu tiên thuộc phạm vi quan sát của họ đơn 
thuần được biểu thị bằng một đường thẳng xu thế (trend line). Để 
vẽ đường thắng xu thế, các nhà phân tích nối liền các điểm phản 
ảnh mức giá cổ phiếu cao nhất hoặc thấp nhất trên biểu đồ nhằm 
xác định xem cổ phiếu có một kiểu biến động dứt khoát không. O 
Hình 2-2, tôi vë được một đường thẳng căn cứ vào đồ thị phản ảnh 
diễn biến giá cả cổ phiếu trong thời kỳ kéo dài 6 tháng của công 
ty Compaq Computer (CPQ). Đường thẳng xu thế này cho thấy qua 
thời gian giá giao dịch cổ phiếu CPQ ngày càng tăng lên, mặc dù 
đường thẳng này nối liền các điểm tượng trưng các mức giá thấp 
nhất. Ngoài ra, cổ phiếu CPQ không thường xuyên rớt xuống sát 
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gần hoặc xuống phía dưới đường thẳng xu thế. Nhà phân tích ky 
thuật có thể lập luận rằng nếu như bạn chứng kiến một đường 
thắng xu thế có hệ số góc dương giống như ở biểu đồ này, bạn nên 
mua cổ phiếu vào những lúc mức giá giao dịch của nó hạ thấp 
xuống ngay ở bên dưới đường thẳng xu thế. Vào cuối thời kỳ kéo 
dài 6 tháng ở đây, cổ phiếu CPQ đã hạ thấp xuống phía dưới đường 
thẳng xu thế. 

Nhà đầu tư cũng có thể xem như đường thắng xu thế vẫn tiếp 
tục diễn biến như thế trong tương lai gần, có lẽ trong 6 tháng hay 
một năm sau đó. Ban có thể sử dung đường tháng xu thế để phỏng 
đoán xem liệu cổ phiếu sẽ được giao dịch ở mức giá rë hay đắt. 
Thông thường, khi vẽ dó thị phân ảnh biến động giá cả của một loại 
CK, bạn sẽ thấy rằng các loại CK thắng lợi có khuynh hướng 
chuyển động lên cao hơn và các loại CK đang trong thời vận xấu 
thường chuyển động xuống thấp hơn. Hãy lưu ý thông tin này mâu 
thuẫn với quan điểm cũ cho rằng nên mua thấp bán cao. Nhà phân 
tích kỹ thuật luôn cho rằng bạn nên mua cao và bán cao hơn. 

Lưu ý rằng ít nhà phân tích kỹ thuật sử dụng riêng một mình 
chỉ tiêu dự báo này. Họ cũng đồng thời xem xét khối lượng giao 
dịch, như trình bày ở phần bên dưới biểu đồ trong Hình 2-2, cùng 
các thời điểm nên mua vào nếu như cổ phiếu quả thực đã rớt xuống 
phía dưới đường thẳng xu thế để tránh rủi ro bị tón thất. 

Thủ thuật phân tích khác đối với biến động giá cả là sử dụng 
2 đường thẳng xu thế. Như trình bày ở Hình 2-3 dưới đây, cổ phiếu 
Intuit (INTU) có một khung giao dịch (trading range) rất rõ nét 
trong khoảng thời gian kéo dài 1 năm. Hãy để ý đường thẳng xu 
thế nối liền các điểm phản ảnh các mức giá thấp nhất. Mỗi khi hạ 
xuống gần đường thẳng này, cổ phiếu INTU luôn dội ngược lên. 
Bạn cũng nên lưu ý đến các cao điểm mà cổ phiếu gặp phải sức dé 
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Hình 2-2 - Thí dụ vẻ đường thẳng xu thế сап cứ vào dó thị phản ảnh 
diễn biến giá giao dịch cổ phiếu Compaq Corporation (CPQ). 


đường thẳng xu thế 


TIT аа Баа 2 


Xuất xứ: Вір Charts 


kháng khi nó muốn phá vỡ giới hạn trên của khung giao dịch. Nối 
liền các điểm ấy, ban sẽ có đường tháng xu thế mức giá cao nhất; 
và giữa hai đường tháng xu thé này chính là một “kênh” cung cấp 
các dấu hiệu giúp người ta quyết định nên mua vào hay bán ra. 
Hãy lưu ý vào tháng Tám, cổ phiếu INTU đã hạ thấp xuống 
phía dưới kênh. Nó dao động quanh phía dưới kênh trong vài ngày. 
Nhà phân tích thận trọng có lé së chờ xem liệu cổ phiếu INTU 
không còn trở về kênh cũ mà lại hạ thấp hơn nữa, xuống đến 
khoảng 35 đô-la mỗi cổ phiếu. Sau đó, cổ phiếu bắt đầu lên giá trở 
lại tạo thành dạng đường biểu diễn hình chiếc cúp (thuật ngữ ưa 
dùng của William O'Neil). Nếu tình hình giao dịch tiếp tục tăng lén 
phía trên, có thể xem là một dấu hiệu nên mua vào khi mức giá 
gìao dịch lên sát đường thẳng xu thế phía dưới của con kênh. 
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Hình 2-3 - Dó thị phản ảnh biến động giá cá từng ngày của cố phiếu 
INTU trong thời kỳ một năm tính đến ngày 29/9/1998. 


Xuất xứ: Big Charts. 


b. Các mức giá trung bình động 

Hầu như tất cả các nhà phân tích đều sử dụng các mức giá 
trung bình động (moving averages), tức là các mức giá trung bình 
liên tục cập nhật bằng cách chọn lấy mức giá mới nhất và loại bỏ 
mức giá cũ nhất. Mục đích xây dựng số liệu trung bình động nhằm 
loại trừ các dao động bất ngờ của giá cả một loại chứng khoán. Tính 
toán giá trung bình của một loại CK vốn là việc làm khá dễ dàng. 
Bạn chỉ cần cộng tất cả các mức giá giao dịch từng ngày trong 15 
ngày ấy lại, rồi đem tổng số ấy chia cho 15 là được. Muốn tìm mức 
giá trung bình động trong 15 ngày qua, bạn sẽ dùng mức giá ngày 
hôm nay cộng thêm vào các mức giá mỗi ngày trong 14 ngày trước 
rồi chia cho 15. Đến ngày hôm sau ban sẽ phải loại bó mức giá 
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trong ngày đầu tiên để cộng mức giá mới nhất vào, rôi lại chia cho 
15. Các mức giá trung bình động thương được tính dưới dạng các mức 
giá trung bình động trên cơ sở 50 ngày, 200 ngày, hay 30 tuần lễ. 

Các mức giá trung bình động đưa vào đồ thị có thể được sử dụng 
để trình bày các dấu hiệu về xu thế biến động giá cả. Thí dụ, hãy 
quan sát xem giá cổ phiếu của công ty Peterson (PTN) mới khai 
trương gần đây đã vượt khỏi mức giá trung bình động (biểu thị bằng 
đường cong) của nó ra sao nhu trình bày ở Hình 2-4. Hãy lưu y từ 
- chỗ khởi đầu của đồ thị vào tháng Hai, cổ phiếu này không biến 
động nhiều lắm. Phần nào bị đình trệ, nó không chuyển động lên 
hoặc xuống nhiều lắm mà bám sát mức giá trung bình động 50 
ngày. Đột nhiên trong tháng Bảy cổ phiếu hạ thấp xuống phía dưới 
đường cong phản ảnh mức giá trung bình động; rồi sau đó với khối 
lượng giao dịch rất lớn, cổ phiếu bắt đầu tăng vọt lên các cao điểm 
mới. Khối lượng giao dịch lớn này ăn khớp với tình hình giá cả đột 
phá vượt lên khỏi mức trung bình động; đối với các nhà phân tích 
kỹ thuật, đây là một dấu hiệu cổ điển về tình hình tăng giá dữ dội. 

Ngược lại, dấu hiệu chuyển sang tình hình hạ giá dữ dội phát 
sinh khi cổ phiếu đang ở cách xa phía trên đường cong phản ảnh 
các mức giá trung bình động bắt đầu hạ thấp xuống, thông thường 
với khối lượng giao dịch rất lớn. Hãy để ý ở Hình 2-4 đồ thị minh 
họa cổ phiếu quay xuống thấp ra sao, nhưng với khối lượng giao 
dịch khá nhỏ. Thị trường chứng khoán nói chung bắt đầu bán ra 
rất nhiều trong suốt thời gian đó, và cổ phiếu PTN có lé mới vừa 
bán ra do ảnh hưởng của tình hình chung trên thị trường mà thôi. 
Nhà phân tích kỹ thuật có lé đã nhận thấy cổ phiếu hạ xuống thấp 
hơn mức giá trung bình động vào tháng Chín. Nếu loại cổ phiếu này 
bắt đầu giao dịch với khối lượng lớn và tăng giá lên trở lại, họ có 
thể dùng nó như một dấu hiệu nên mua vào khác. 
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Hình 2-4 - Dó thị phản ảnh các mức giá trung bình động của có phiếu 
PTN tính đến ngày 11/09/1998 


62711170 


8715 5 Š K 95 


Xuất xứ: Big Charts 


Hình 2-5 Dó thị phản ảnh các mức giá trung bình động 50 ngày của cố 
phiếu AOL tính đến ngày 11/9/1998 


Xuất xứ: Big Charts 
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Một dấu hiệu ha giá dữ dội khác là khi một loại cổ phiếu bắt 
đầu được bán ra ở mức giá hạ thấp hơn mức trung bình động. Đồ 
thị phản ảnh biến động giá cả cổ phiếu của công ty American 
Online (AOL) ở hình 2-5 trình bày một biến cố tương tự như thế đã 
xây ra vào cuối tháng Tám và đầu tháng Chín. Giá cổ phiếu hạ thấp 
xuống dưới mức trung bình động 50 ngày, và đồng thời gặp phải sự 
gia tăng rất lớn của khối lượng giao dịch. Đối với nhà phân tích kỹ 
thuật, động thái này là dấu hiệu cổ phiếu sẽ hạ giá dữ đội. 

c. Khối lượng giao dịch (Trading volume) 


Khối lượng giao dịch cho thấy chứng khoán được giao dịch 
thường xuyên đến mức nào, tức là phân ảnh số lượng chứng khoán 
được mua vào hay bán ra vào một ngày nhất định. Khối lượng giao 
dịch lớn (heavy volume) có nghĩa là CK giao dịch khá thường xuyên. 
Nên biết rằng khối lượng giao dịch nhiều hay ít tự nó chẳng có ý 
nghĩa gì cả. Nhà phân tích kỹ thuật chỉ muốn so sánh khối lượng 
ấy với khối lượng giao dịch trung bình của cổ phiếu, chứ không 
nhất thiết với khối lượng giao dịch của toàn bộ thị trường. Khi ấy 
nhà phân tích sẽ xét xem điều gì sẽ xảy ra nếu như cổ phiếu được 
giao dịch với khối lượng lớn - thông thường loại cổ phiếu sẽ tăng 
giá hay hạ giá? 

Các nhà phân tích kỹ thuật thường cho rằng khối lượng giao 
dịch bành trướng khi giá cổ phiếu tăng lên chính là dấu hiệu cho 
thấy giá cổ phiếu sẽ tăng lên rất cao. Ngược lại, khối lượng giao 
dịch ít đi trong khi giá cổ phiếu tăng lên là dấu hiệu cổ phiếu sẽ 
hạ giá dữ dội. (Nhân tiện, cũng nên biết rằng lối lý giải này đúng 
với cả toàn bộ thị trường lẫn từng cổ phiếu cá biệt). Bạn có thể thắc 
mắc: “Tại sao lại là dấu hiệu hạ giá dữ đội trong khi cổ phiếu đang 
tăng giá?” Đây là một câu hỏi sáng suốt. Giá có phiếu tăng lên 
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trong khi khối lượng giao dịch giảm đi nhiều có thé là dấu hiệu 
giảm giá dữ dội, bởi vì bạn cần có thêm thật nhiều nhà đầu tư mua 
vào để cho cổ phiếu ấy tiếp tục tăng giá. Nếu khối lượng giao dịch 
giảm đi, điều đó có nghĩa là số người mua vào ít đi. Cổ phiếu ấy 
có lé đang đạt đến đỉnh điểm. Nếu không, có lé cổ phiếu tăng giá 
chỉ vì toàn bộ thị trường đang tăng giá. Khi thị trường xoay chiều 
(như luôn luôn vẫn thế), các loại CK trước đây tăng giá trong khi 
khối lượng giao dịch xuống thấp rất có thể là các loại cổ phiếu ít 
được hậu thuẫn, chúng sẽ hạ giá mạnh hơn các loại cổ phiếu được 
hậu thuẫn mạnh mẽ (cụm từ “được hậu thuẫn” hàm ý rằng cổ phiếu 
được chủ động giao dịch theo khối lượng rất lớn, thường có chiều 
hướng tăng giá). Nhắc lại Hình 2-2 trình bày đường thẳng xu thế 
biến động giá cả của cổ phiếu СРО. Một số nhà đầu tư dua theo đồ 
thị (Chartists) sẽ bán cổ phiếu ra nếu nó bắt đầu hạ giá xuống gần 
đến hoặc thấp hơn đường thẳng xu thế này khi có hiện tượng khối 
lượng giao dịch rất lớn kèm theo. 

d. Sức mạnh tương đối 

Chỉ tiêu kỹ thuật này nhằm thẩm định xem cổ phiếu đạt thành 
tích khả quan hơn hay thấp kém hơn so với thị trường hay một loại 
chỉ số giá cả nhất định. Sức mạnh tương đối (relative strength) được 
phản ảnh boi tỷ lệ tăng giá của một loai CK so với các loại CK khác 
trong trường hợp thị trường tăng giá hoặc ty lệ hạ giá của một loại 
CK so với các loại CK khác trong trường hợp thị trường hạ giá. Lý 
do chính là nếu không đạt thành tích sánh bằng thị trường, cổ 
phiếu sẽ có nguy cơ bị hạ giá dữ dội; bởi vì nếu là nhà phân tích 
kỹ thuật, thường bạn chỉ muốn sở hữu các loại CK hàng đầu có 
thành tích vượt hẳn chỉ số giá cả trên thị trường. 
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2. Lập đồ thi phán ỏnh tinh hinh thị trường. Hiện trường thí 
nghiệm cüa nhà phôn tích ky thuột 


Cho đến dây tôi đã dë cập qua các dó thị phản ảnh tình hình 
biến động của các loại cổ phiếu riêng lẽ. Trên thực tế, đồ thị cũng 
được sử dụng thường xuyên như vậy, nếu không nói là thường 
xuyên hơn, để phát hiện các xu thế hoặc dự đoán chiều hướng biến 
động của toàn bộ thị trường. Muốn có các dữ kiện kỹ thuật hàng 
tuần, hãy tìm các tờ báo Wall Street Journal (WSJ), Barron's và 
Investors Business Daily (IBD) để lập đồ thị cho các khu vực kinh 
doanh hay cho toàn bộ thị trường. Vào các ngày thứ Hai và thứ Sáu, 
cả hai to WSJ và IBD đều dáng tài các dữ kiện kinh tế tuy chưa 
phân tích nhưng rất có giá trị. Vào các ngày thứ Вау, tờ Barron's 
phát hành một mẫu thông tin gọi là Market Laboratory cung cấp 
nhiều đữ kiện chưa phân tích (raw data) hon mức cần thiết của hầu 
hết các nhà đầu tư, trong đó có các chỉ tiêu dự báo như bề dày biến 
động thị trường (market breadth) - tức tỷ lệ các loại CK tham dự 
vào một biến động đặc biệt của thị trường - trong tuần chẳng hạn. 
Hầu hết các tờ báo kinh doanh lớn đều liệt kê các loạt CK đạt đến 
đỉnh điểm mới, hay mới hạ thấp xuống đến mức giá thấp nhất. Các 
tờ báo này cũng thường cung cấp thông tin về khối lượng giao dịch 
và bề dày biến động thị trường. Trên mạng Internet, bạn hãy đến 
địa chỉ bigcharts.com và mẫu thông tin yahoo.com để truy cập các 
đồ thị cập nhật đến từng phút mà bạn có thể cải biến cho phù hợp 
với nhu cầu phân tích kỹ thuật của mình. Nhờ loại thông tin này, 
bạn có thể khởi đầu phân tích các thông tin kỹ thuật thu thập được 
để xác định các chiều hướng biến động trên thị trường. 

Nếu quyết định thử lập đồ thị phản ảnh diễn biến của thi 
trường, một việc bạn có thể làm được là quan sát đại lượng thăng/ 
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giáng (advane - decline - viết tắt là A-D), vốn là tỷ số giữa số loại 
GK tăng giá so với số loại CK hạ giá trong một thời kỳ nhất định. 
Trước đây tôi dà từng thảo luận vé cách theo đồi các loại chỉ số giá 
cà CK như chỉ số Binh quân Công nghiệp Dow Jones (DJIA) chẳng 
hạn. Thông thường 30 loai CK hinh thành chỉ số Dow Jones có thé 
táng giá, trong khi hàng ngàn loai CK khác bi ha giá. Ty só A-D 
mỗi ngày là một trong nhừng chi tiêu tốt nhất để theo dài chiều 
hướng biến động thị trường. Nếu số loại CK hạ giá nhiều hơn số 
loại CK tăng giá, tỳ số âm này dự báo tình hình hạ giá. Chỉ tiêu 
dự báo tình hình hạ giá соп tệ hại hơn nữa khi giá cả thị trường 
xuống thấp đi đôi với khối lượng gìao dịch rất lớn. Nếu khối lượng 
giao dịch không nhiều, tình hinh sẽ không đến nỗi tói tệ. 

Нау xét ky Hình 9-6. Đồ thị này phần ảnh các tỷ số thăng/giáng 
trong năm 1998 cho đến cuối tháng Tám. Nếu nhớ lại, hẳn bạn 
cũng biết thị trường sụp đổ vào cuối tháng Bảy qua tháng Tám. Đề 
thị gợi ý rằng diễn biến xảy ra sau đó đều căn cứ vào đường A-D có 
hệ số góc âm. Нау quan sát dó thị phía đưới trong Hình 2-6 phản ảnh 
bề dày biến động thị trường hàng ngày ở Sở Giao dịch Chứng khoán 
New York. Vào những ngày đồ thị hướng lên cao, só loại CK tăng giá 
nhiều hơn số loại CK hạ giá. Bạn có thể gọi tình hình ấy là “đường 
thăng/giáng có hệ số góc dương” hay bề dày biến động thị trường là 
së dương. Bề dày biến động thị trường New York bắt đầu có trị số 
âm ngay từ cuối tháng Tư là một sự kiện thú vị. Nên nhớ rằng có 
đến hàng chục ngàn loai CK yết giá 0 50 Giao dịch CK New York 
trong khi chỉ số Dow Jones chỉ bao gồm có 30 loại CK thôi. Nếu quan 
tâm đúng mức, có lé người ta đã thấy bước ngoặt hồi cuối tháng Tư 
ở thị trường chứng khoán New York quả là một dấu hiệu thật đáng 
sợ. Toàn thể thị trường có lé đã bắt đầu sụp đổ từ hai hoặc ba tháng 
trước khi các CK thuộc chỉ số Dow Jones khởi sự rớt giá. 
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Hình 2-6: Đường biếu diễn phán ảnh ty số thăng/giáng 
Chi số BQCN Dow Jones 


Bé dày biến động tích lũy hàng tngày'öSớ GDCK New York 

Dé láp dó thi này, mói ngày chúng tói kháu trir tóng së các loai 
CK ha giá vào tóng só các loai CK tàng giá trong ngày. Két quà áy 
được cộng thêm vào kết quà của ngày kế tiếp, và cứ thế. Cộng tất 
са các kết quả của 5 ngày trong tuần thành số liệu đưa vào biểu 
dó. Giá trị cán bản bằng O vào ngày 31/12/1985. 


Xuất xứ: Barron's 
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Ban có thể thấy rằng khi số loại CK mới rớt xuống các mức giá 
thấp nhất nhiều hơn số loại CK vươn đến các đỉnh điểm mới, đó là 
dấu hiệu hạ giá dữ dội và tình hình thị trường xuống giá sắp xảy ra 
đối với tất cà các loại CK. Và nếu như khối lượng giao dịch tuy lớn 
nhưng các loại CK vẫn không tăng giá, đó là dấu hiệu hạ giá dữ dội 
và toàn bộ thị trường ở vào tình thế săn sàng để điều chỉnh giá cả. 
Hãy thử qua nhiều chiến lược đầu tư khác nhau để biết chiến lược 
nào có lợi cho ban. Xem chương 6 để tìm hiếu sâu hon vé cách lập 
đồ thị phản ảnh diễn biến thị trường. 


DỰ DOÁN TiNH HÌNH TÀI CHÍNH 


Thảo luận vé phân tích căn bản khói đầu bằng việc tim hiểu 
thành tích trong quá khứ của một loại CK. Sự kiện đã qua giúp 
người ta biết được mức độ kinh doanh đoán trước được của công ty 
và cổ phiếu của nó đã đạt được thành tích ra sao trong nhiều điều 
kiện kinh tế khác nhau. Tiếp theo, người ta phải tìm hiểu giá trị 
só sách và trị giá đích thực của công ty thông qua phân tích các tỷ 
số tài chính, và tìm hiểu tình hình thanh toán nợ nån của nó bằng 
cách sử dụng chỉ tiêu tài chính then chốt, 

Dù quan trọng đến đâu, nghiên cứu căn bản này cũng chỉ là phân 
nửa vấn đề mà thôi. Trong chừng mực nào đó, ý nghĩa của nghiên cứu 
kể trên sẽ bị giảm đi rất nhiều nếu như chúng ta không phòng đoán 
được thành tích tương lai của công ty. Để làm được việc này, chúng 
ta cần đến biện pháp dự đoán tương lai. 

Biết được vai trò quyết định của dự đoán thật vô cùng quan 
trọng. Ban đã từng nghe câu nói: ‘Mua vào theo lời đồn, bán ra khi 
được tin” chưa? Nhiều nhà phân tích đã dốc hết thời gian và công 
sức để nghiên cứu các công ty nhằm đúc kết một phúc trình về mức 
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doanh lợi mà ho cho rằng công ty sẽ gặt hái được trong quý tới và 
trong năm tới. Giả sử sau khí nghiên cứu công ty IBM nhà phân 
tích kết luận doanh lợi của nó sẽ tăng trưởng 25% trong quý tới. 
Rất có thể cổ phiếu IBM sẽ tăng giá do dự đoán ấy, và dự đoán có 
vë 16 bich bởi vì đến nay IBM chua hé đạt được mức tăng trường 
này. Dù vậy, đó cũng là một phông đoán có cơ sở. Song, cổ phiếu 
thường tăng giá vì lời đồn đại hoặc do ảnh hưởng của dự đoán. 

Lại giả sử thêm rằng một quý đã qua, và công ty IBM báo cáo 
doanh lợi tăng 25%. Bạn có cho rằng cổ phiếu IBM còn tăng giá lên 
nữa không? Wall Street ưa chuộng các công ty gây ngạc nhiên cho 
mọi người và thực sự đạt thành quả trên cả dự đoán của các nhà 
phân tích. Trong trường hợp này, IBM gặt hái thành quả đúng như 
dự đoán, nhưng không vượt qua dự đoán ấy. Vì vậy, có phiếu này 
có thể sẽ hạ giá. Điểm cần lưu ý ở đây la dự đoán quan trọng hơn 
báo cáo doanh lợi thực tế. Do đó, bạn hãy mua vào theo lời đồn và 
bán ra khi được tin. 

Các công ty có nhiệm vụ báo cáo công khai doanh lợi hàng quí 
và hàng năm. Những dữ kiện này có апһ hưởng quan trọng đối với 
giá cả cổ phiếu. Là nhà đầu tư cá thế, bạn hãy khảo xét các tiêu 
chuẩn doanh lợi trên mỗi đầu cổ phiếu (earnings per share - viết 
tắt là EPS) để cố gắng dự đoán thành tích của cổ phiếu. 


CÁC TIÉU CHUÂN DOANH LỢI TRÊN MỖI ĐẦU 
CÔ PHIÊU 

* Dự đoán EPS (EPS Forecast). Như đã nói, các nhà phân tích 
sẽ dự đoán thành tích của có phiếu trong quí tới và năm tới. Hãy 
tìm hiểu xem tất cà các nhà phân tích nhận định ra sao về loại cổ 
phiếu bạn quan tâm. Hầu hết các nguồn thông tin đều sẵn sàng 
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cung cấp loại thông tin này cho bạn. Những nguồn thông tin dáng 
tin cậy về các dự đoán EPS trên mạng Internet là Microsoft Inves- 
tor, First Call, và Zack's. I 

Ngoài việc truy cập các dự đoán, bạn cũng nën tìm hiểu xem có 
bao nhiêu nhà phân tích đã tái phát biểu hoặc thực sự sửa đổi lời 
dự đoán của họ. Nếu nhiều nhà phân tích điều chỉnh ước tính tăng 
lên, đó ià dấu hiệu tăng giá dữ dội. Nếu điều chỉnh giảm xuống, đó 
là dấu hiệu hạ giá dữ dội. 

* Tăng trướng EPS (EPS Growth). Các loại cổ phiếu có khuynh 
hướng tăng giá nhiều nhất đều tăng trưởng doanh lợi nhất quán. 
Nếu một công ty có thể tăng trưởng doanh lợi đều đặn 15% hay 20% 
mỗi năm, thành tích tuyệt vời này së khiến cho cổ phiếu của nó 
luôn được ưa chuộng, nhờ đó giá giao dịch cổ phiếu sẽ tăng lên. 

* Đà tăng trưởng gia tốc EPS (EPS momentum). Các loại cổ 
phiếu có khuynh hướng tăng giá nhiều nhất đều là những loại cổ 
phiếu không những thường xuyên tăng trường doanh lợi, mà mỗi 
quí và mỗi năm mức tăng trưởng doanh lợi ấy không ngừng tăng 
thêm. Thí dụ trong quý trước doanh lợi công ty tăng trưởng ở mức 
15%. Muốn được xem là có đà tăng trưởng gia tốc, công ty cần gia 
tăng doanh lợi 17% vào quí tới; và sau đó có lé phải đạt mức tăng 
trưởng 20% chẳng hạn vào quí kế tiếp nữa. Đà tăng trưởng không 
ngừng này không chỉ quan trọng đối với doanh lợi mà cũng quan 
trọng không kém đối với khả năng sinh lãi, doanh lợi và lợi suất 
từ vốn kinh doanh - tức hầu như đối với tất cả các chỉ tiêu trong 
phân tích căn bản. 

Nỗ lực dự đoán cũng có thể được thuận lợi hơn nhờ các loại 
thông tin sau đây: 

© Mua bán trong nội bộ ban giám đốc công ty. Khi các quản 
trị viên, các thành viên HĐQT, và/hoặc những người sở hữu từ 5% 
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vốn cổ phần trở lên bắt đầu thu mua cổ phiếu công ty, khiến cho 
các công nhân viên chức công ty cũng phải mua vào, theo một số 
người đây là sự kiện rất quan trọng. Ngược lại, hẳn bạn cũng muốn 
biết liệu có nhiều nhân vật trong nội bộ nói trên đang bán cổ phiếu 
công ty ra hay không. 

c> Tình hình cạnh tranh. Sức cạnh tranh trong thị trường có 
nhiều lắm không? Tình hình này có làm giảm bớt doanh lợi của 
công ty không? Wall Street không ưa chuộng các công ty do cạnh 
tranh mà hoạt động kinh doanh bị chậm lại. 

© Chu kỳ đời sống sán phám, giá trị sản phẩm đối обі giới tiêu 
thụ, các ou mua đứt, tình hình ngành kinh doanh. - Hãy quan sát 
ngành kinh doanh mà công ty đang hoạt động. Ngànn này đang 
phát triển hay đang hấp hối? Có nhu cầu đối với sản əhám hay dịch 
vụ do công ty cống hiến không? Nhu cầu này có phù hợp với các 
xu thế kinh tế xã hội không? 

c» Tôn kho, đơn đặt hàng và nợ sẽ thu. Mặc dù bién pháp dự 
đoán dễ dàng nhất và thuong chính xác nhất là nghe theo nhận 
định của các nhà phân tích có nhiệm vụ theo dõi loại cổ phiếu quan 
tâm của bạn, nhưng biện pháp này không thể thay thế cho khối óc 
của bạn. Thí dụ, hãy xem xét trường hợp bạn làm việc tại một đại 
lý bán xe hơi. Nếu nhận thấy các công ty sản xuất xe hơi chậm 
nhận đơn đặt hàng, có lé ban am tường tình hinh hơn các nhà phân 
tích đang khuyến cáo người ta nên mua cổ phiếu của các công ty 
này. Các nhà đầu tư khôn ngoan luôn luôn đề cao cảnh giác trước 
các nguy cơ thấy được ngay cả ở những nơi bình thường nhất. 


Trường hợp điển hình - Dự đoán cổ phiếu COCA-COLA 


Các bảng kê trình bày ở các Biểu từ 2-1 đến 2-8 dèu được sao 
chép trực tiếp từ địa chi investor.msn.com trên mạng Internet 
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hái thành quả khả quan hon dự đoán (gây ngạc nhiên về doanh ka. 
tức có thể kiếm lãi cao hơn hoặc thấp hơn dự đoán) đều có khuynh 
hướng tăng giá. Như trình bày ở Biểu 2-3, kể từ tháng 697 KO đã 
không thu dược doanh lợi cao hơn dự đoán. 


Biếu 2-4 - DG kiện vé hiệu quá quản lý của công ty Coca-Cola, 
ngành nước giải khát, và các công ty thuộc chi số S&P 500 


Ngành nước 


5&Р 500 
Giải khát 


Hiệu quả quản lý Coca Cola 


Lợi tức/ công nhân viên $131.000 $24.000 $19.000 


chúc 

Doanh thu/ Công nhàn  <653.000 5209000 5257.000 
viên chức 

Tốc độ thu hồi ng bán 10,6 90 6,9 
hàng 

2 * 2 
Tóc dó quay vòng tón 52 78 71 
kho 
` Pd h th 2 
Ty só Doan u/Tóng 14 0,9 0.4 


giá tri tài sàn cóng ty 


Dü kién do Media General Financial Services cung cáp. 
Xuất xứ: Money Central.msn.com 


Vậy thi tai sao cho đến nay cổ phiếu KO vẫn giao dich ở mức 
giá cao như thế? Một trong các nguyên nhân có thể là lợi tức trên 
mỗi công nhân viên chức (income per employee) của KO cao hơn 
rất nhiều so với toàn ngành nước giải khát và các công ty thuộc chi 
số S&P 500 (xem Biểu 2-4). Ngoài ra, doanh thu trên mỗi công 
nhân viên chức (revenue per employee) của KO cũng rất cao. Ban 
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giám đốc công ty làm việc rất hiệu quả và thành tích thu được lãi 
trên mỗi công nhân viên chức rất cao. Lãi kinh doanh của công ty 
thật tuyệt vời. Mức lãi ròng trên 20%, tính ra gần gấp ba lần lãi 
trung bình của một công ty thuộc chỉ số S&P 500 và gần gấp hai lần 
lãi trung bình của một công ty trong ngành nước giải khát (xem Biểu 
2-5). Những số liệu này đủ để giải thích tại sao người ta sẵn long mua 
cổ phiếu KO. 


Biểu 2-5 - Tỷ lệ lãi kinh doanh của công ty Coca-Cola, ngành nước giải 
khát, và các công ty thuộc chỉ số S&P 500 


Lãi kinh doanh % Coca-Cola popu S&P 500 

Lãi góp 72,6 60,8 47,1 
Lài truóc thu& 29,8 15,0 10,4 
Lãi ròng 20,1 11,4 7,4 
Lãi góp trung binh trong 5 năm 66,5 56,2 45,5 
qua 

Lãi trước thuế trung binh trong 5 25,5 12,3 9,5 
nám qua 

Lãi ròng trung bình trong 5 năm 17,9 8,5 5,2 
qua 


Xuát xú: Money Central.msn.com 


Là nhà đầu tư, ban cần nghiên cứu tìm hiểu dé trả lời câu hoi 
sau: “Lãi kinh doanh của KO sẽ tăng lên hay bị giảm 41?” Biểu 2- 
6 cho thấy KO ít bi nợ пап và tỷ số công no/vón kinh doanh của 
nó rất thấp. Tình hình này khiến cho công ty là nơi đầu tư an toàn 
trong những năm kinh tế suy thoái (như hiện nay). Tuy nhiên, biện 
pháp quan trọng nhất để tìm hiếu một công ty có lẽ là xem xét lại 
quá trình kinh doanh của nó trong 10 năm qua (xem Biểu 2-7). Ty 
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Biéu 2-6 Các dữ kiện đối chiếu vë tình hinh tài chính hiện tại giữa công ty 
Coca Cola, với ngành nước giải khát và các công ty thuộc chỉ số S&P 500 


š : ngành nước 

Tình hình tài chánh Coca - Cola giải khát S&P 500 
Tỷ số công nợ/vốn kinh doanh 0,09 0,85 1,09 
Tỷ số khả nàng thanh toán nợ 0,9 0,9 1,4 
(current ratio) 
Tỷ số thanh toán cấp thời (quick 0,5 0,5 0,8 
ratio) 
Mức bảo đảm trà lãi (interest 22,6 6,9 2,5 
coverage) i 
Tỷ số công по/убп cổ phần 2,3 3,4 6,1 
(leverage ratio) 
Giá trị số sách mỗi đầu cổ phiếu $3,24 $3,76 $12,65 


Xuất xứ: Money Central.msn.com 


số P/E của cổ phiếu KO đã tăng từ 14 trong năm 1988 lên đến 
khoảng 37 hiện nay. Cổ phiếu KO cũng đang được giao dịch ở mức 
P/S và tỷ số giá cà/giá trị sổ sách cao hơn so với trước đây. 

Tại sao các nhà đầu tư lại sẵn lòng chấp nhận mức giá cao gấp 
nhiều lần doanh lợi như thế? Phải chăng vì thương hiệu KO hùng 
mạnh đến thế? Vì KO ít bị nợ nần chăng? Có lẽ như vậy. Cũng có 
lẽ vì mức lãi ròng và lợi suất từ vốn kinh doanh cao và sẽ còn tiếp 
tục tăng cao hơn nữa. Ngoài ra, cũng nên tìm hiểu ý đồ mua bán 
cổ phiếu tay trong của những người thuộc nội bộ công ty, tức là các 
thành viên trong ban giám đốc và hội đồng quản trị, hoặc những 
người sở hữu đến 5% vốn cổ phần. Hành vi của họ sẽ là chiếc phong 
vũ biểu phản ảnh khá chính xác tình hình đang diễn ra trong công 
ty. Một số nghiệp vụ mua bán tay trong cổ phiếu KO được liệt kê о 
Biểu 2-8 dưới đây. 
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Phải chàng Coke đã được đánh giá cao hơn giá tri thực sự của 
nó? Đây là câu hỏi tối hậu. Nhà đầu tư tăng trưởng có thể lập luận 
rằng KO chưa bành trướng ra khắp các thị trường nước ngoài, nên 
lãi kinh doanh của nó vốn đã cao sẽ càng cao hơn nữa. Ngoài ra, 
KO nắm giữ khối lượng tiên mặt quá lớn nên sẽ có thể mua đứt 
các công ty nho khác. Bạn hãy thử thu thập phúc trình nghiên cứu 
của các nhà phân tích để tìm hiểu xem họ nói ra sao. 

Nhà đầu tư giá trị có thể lập luận rằng tỷ lệ tăng trường trong 
dài hạn của KO thấp hơn rất nhiều so với tỷ số P/E của công ty; 
rằng mặc dù KO là công ty hùng mạnh và có đặc quyền kinh doanh 
đáng kể, nhưng cổ phiếu KO cần được bán ra thật nhiều để giá giao 
dịch của nó hạ xuống gần bằng giá trị đích thực của công ty (xem 
đoạn phỏng vấn Mario Gabelli ở Chương 5). Bán hạ giá đến mức 
nào? Có lẽ cổ phiếu này nên giao dịch ở mức P/E gần bằng tỷ lệ 
tăng trưởng dài hạn hoặc 0 mức gần bằng giá trị sổ sách của nó. 
Vấn đế đó dành cho bạn quyết định. 

Khi giao dich о mức giá 80 dó-la mỗi cổ phiếu, rõ ràng KO đã 
được đánh giá cao hơn giá trị thực sự của nó. Từ khi bị sụt giá đáng 
kể (xuống còn khoảng 65 dó-la mỗi cổ phiếu), duong như cổ phiếu 
KO đã được đánh giá đúng mức, nếu không nói là còn hơi đắt đôi 
chút. Bói vì cổ phiếu KO được công chúng và nhiều quản trị viên 
quỹ tương trợ đầu tư ưa chuộng, tôi không tin rằng nó sẽ hạ giá 
xuống quá thấp, nhưng để đạt mức giá trị thực sự nó sẽ hạ xuống 
sao cho tỷ số P/E chỉ hơi cao hơn đôi chút so với tỷ lệ tăng trường 
dài hạn 15-20% của công ty. Ngoài ra, trong chừng mực các thị 
trường trên thế giới còn yếu kém, tôi không nghĩ rằng giá cổ phiếu 
KO sẽ tăng cao, bởi vì theo dự đoán doanh lợi của công ty sẽ không 
tăng cao quá mức 15-20% thành tích xưa nay. 
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Đến đây, bạn hãy tập trung mọi thông tin kể trên lại để suy 
nghĩ cho thấu đáo. Tại sao cổ phiếu KO đang được giao dịch ở mức 
giá gấp khoảng 50 lần doanh lợi? Bởi vì thành quả kinh doanh đoán 
trước được và tính an toàn của công ty KO. Công ty này ít bị nợ 
nần, vả lại kinh doanh cũng như lợi suất từ vốn kinh doanh của nó 
đều rất cao và đang tăng truong. KO hưởng đặc quyền kinh doanh 
đáng kể nên ít bị cạnh tranh, và trong trường kỳ công ty có thể sẽ 
con tiếp tục đạt mức tăng trưởng 15-20% như trước đây: Tuy nhiên, 
nếu bạn cũng tìm hiểu nhiều loại cổ phiếu khác có cùng tỷ lệ tăng 
trường như cổ phiếu KO, tôi ngờ rằng bạn sẽ xem mức giá gấp 
nhiều lần doanh lợi như thế là quá cao. Cho nên, tuy đồng ý rằng 
các nhân tố đã đề cập trên đây nhất định sẽ khiến cho cổ phiếu KO 
được giao dịch ở mức giá cao hơn vừa phải so với giá trị đích thực 
của nó, nhưng theo tôi mức giá gấp 50 lần doanh lợi không thể nói 
là cao vừa phải. 

Mặc dù biết rõ rằng giá cổ phiếu KO có thể còn tăng lên cao hơn 
nữa, và rằng quan điểm của các nhà đầu tư đóng vai trò cực kỳ 
quan trong, nhưng vốn là người đầu tư thận trọng tôi sẵn sàng bó 
qua một số cổ phiếu hứa hẹn để tránh rủi ro tổn thất. Tôi tin rằng 
đối với nhà đầu tư sẵn lòng chấp nhận mua cổ phiếu theo mức giá 
cao như thế, mọi yếu të đều phải thật hoàn hảo. Thế nhưng, theo 
thién ý ngày nay mọi sự khó long tròn vẹn. Một mặt, bạn đứng 
trước bối cảnh thị trường chứng khoán giá cả giao dịch rất cao. Nếu 
thị trường khởi sự bán ra ó ạt mọi loại chứng khoán, rất có thể các 
loại cổ phiếu có mức giá cao gấp nhiều lần doanh lợi cũng được bán 
ra theo. Ngoài ra, phần lớn doanh thu bán hàng của KO đều phát 
sinh ở Hoa Ky (xem phúc trình Value Line). Bởi vì thị trường các 
nước ngoài đều lâm vào nạn suy thoái, giá sản phẩm KO đắt hơn 


100 BÍ QUYÉT DÀU TU CHÜNG KHOÁN 


do tiền tệ bị giảm giá, nën doanh thu bán hàng ở các nước ấy giam 
đi khiến cho lãi kinh doanh của KO bị tổn thất. 

Tóm lại, rủi ro tổn thất không nhiều so với lợi nhuận hứa hẹn. 
Bói vì dù được đánh giá đúng mức, nhưng tính ra có phiếu KO hội 
được khá nhiều lợi thế và số nhược điểm lại không nhiều lắm. Thế 
nhưng, đường đời cũng lám chóng gai. Đến nay, có lé bạn đã chứng 
kiến KO tiến triển ra sao kể từ khi tôi viết những dòng này. 


KẾT LUẬN 


Mọi nghề mọi việc đều có khía cạnh bất như ý: người đầu bếp 
phải rửa dọn dụng cụ nấu nướng; doanh nhân dôi lúc phải sa thải 
người làm công; cha mẹ phải trừng phạt con cái; người bán hàng 
phải điển vào các mẫu báo cáo. Và một nhà đầu tư chân chính phải 
thực hiện phân tích căn bản cũng như phân tích ky thuật. Nhưng 
chớ nên xem phân tích là việc làm miễn cường. Hãy xem nó như 
là chìa khóa để thành công trong sự nghiệp đầu tư. Càng nghiên 
cứu nhiều bạn càng có nhiều cơ hội mua được loại chứng khoán hứa 
hẹn trong dài hạn. 

Trong phần còn lại của tập sách này, bạn sẽ gặp gỡ các nhân 
vật xuất chúng trong lĩnh vực đầu tư chứng khoán ở Hoa Kỳ, 
những con người kiếm được đến hàng triệu đô-la tiền lãi nhờ đầu 
tư. Việc làm của chúng tôi chỉ nhằm giúp bạn tiết kiệm đôi chút 
thời gian. Nếu cho rằng các nhân vật này chỉ đơn giản vung chiếc 
đũa thần lên, và thế là một loại cổ phiếu hứa hẹn đã hiện ra, có 
lé bạn chẳng cần đọc tiếp làm chi. Năng động phi thường, tất cà 
những nhà đầu tư này đều đích thân tiến hành nghiên cứu và 
phân tích chứng khoán. 
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Nếu có thể kết hợp những ky năng nghiên cứu trình bày trong 
chương này với các nét nhân cách của những nhân vật xuất chúng 
ấy, bạn sẽ rất thuận lợi trong nỗ lực trở thành nhà đầu tư lỗi lạc 
vậy. 
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PHÁN II 

CÁC NHÂN VẬT XUẤT CHÚNG 
TRONG GIỚI ĐẦU TƯ 

Ở HOA KỲ 


3. 


HARRY MARKOWITZ 


Biét cách da dang hóa dáu tu 
phái chăng chiếm đến 80% 
со тау dành được thống lợi? 
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HARRY MARKOWITZ, thành phố San Diago 
(California) 


Được trao giải Nobel nhờ công trình xây 
dựng lý thuyết danh mục đầu tư hiện đại. 
Dạo chơi trên bãi biển San Diago, nghe 
nhạc, nhất là nhạc của J.S.Bach, 

History of the English - Speaking People của 
Winston Churchill và The Foundations of 
Statistics của Leonard J. Sorvage. 

Triết gia David Hume vào thế kỷ 18 ở Anh qua 
tác phẩm Treatise of Human Nature, 
Book 1: Of the Understanding; Charles 
Darwin; và René Descartes. 

“Nội dung của даи tư chỉ là toán học thôi.” 
Đường biên hiệu quả, lý thuyết danh mục 
đầu tư hiện đại. 


BÍ QUYẾT ĐẦU TU CHÚNG KHOÁN 


Nên đầu tư bao nhiêu phần trăm vốn liếng vào khu vực nào 
trong thị trường? Tôi sẽ có đủ tiền để về hưu không? Trước đây hẳn 
bạn có nhiều dịp tự đặt cho mình các câu hoi này. Nếu chưa, bạn 
nên tự hoi đi là vừa. Nếu bạn đã từng yêu cầu nhà hoạch định tài 
chính giải đáp các câu hỏi này - hoặc đã từng tiến hành nghiên cứu 
nhờ các thông tin qua mạng Internet - có lẽ bạn đã nhận được một 
biểu đồ hình chiếc bánh xinh xắn cùng một mẫu thông tin in từ 
máy vi tính nói rõ nên đầu tư bao nhiêu tiên vào các chung loại 
chứng khoán nào. Với tiền lương hưu người ta cũng làm y như thế. 
Nếu tham gia kế hoạch 401 (K), bạn có thể nhận được các biểu đồ 
hình bánh khác nhau khuyên bạn nên phân phối vốn đầu tư ra sao 
mới gặt hái lợi nhuận tối đa theo khả năng chấp nhận rủi ro của 
bạn. Các máy điện toán làm sao biết được phải đầu tư bao nhiêu 
vào các chủng loại chứng khoán nào? Căn cứ vào cơ so nào chúng 
đã đưa những quyết định như thế? Toàn bộ nghiên cứu này đều dựa 
trên lý thuyết danh mục đầu tư hiện đại. 

Được sáng tao bởi Harry Markowitz, lý thuyết danh mục đầu tư 
hiện đại (Modern portfolio theory - viết tắt là MPT) là phương pháp 
dë ra quyết định đầu tư căn cứ vào mối tương quan giữa rủi ro và 
lợi nhuận cũng như vào giả thiết về sự bù đắp cho việc chấp nhận 
rủi ro. Nó bao gồm hai phương pháp đa dạng hóa chủ yếu. Tôi gọi 
phương pháp đầu tiên là phương pháp đơn giản, và phương pháp thứ 
hai là phương pháp kinh viện. 


ĐA DẠNG HÓA ĐẦU TƯ THEO PHƯƠNG PHÁP ĐƠN GIẢN 


Nếu có đủ can đầm muốn hiếu rõ ngọn ngành tại sao phải đa 
dạng hóa đầu tư, bạn nên đọc kỹ hết chương này. Thế nhưng, một 
số người trong chúng ta lại thích đi đường tắt như sau. 
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1.PHÀN BÓ VỐN LIÉNG LA Gi? 


Phán bó uốn liéng (asset allocation) la tìm cách đa dang hóa các 
khoản đầu tư vao nhiều chủng loại chứng khoán khác nhau để gặt 
hái mức lợi nhuận cao nhất với rủi ro thấp nhất. Hãy hình dung 
xem trong hai mức lợi suất 10% và 12% bạn muốn huong mức nào? 
Có lẽ mức 12%. Nhưng điều gì sẽ xảy ra nếu với mức Ìợi suất 12% 
bạn sẽ phải chịu rủi ro cao hơn rất nhiều so với trường hợp hưởng 
lợi suất 10% bạn sẽ chỉ chịu rủi ro tương đối thấp? Lúc ấy có le bạn 
thích mức lợi suất 10% hơn. 

Nếu muốn huong lợi suất 12%, bạn phải chấp nhận rủi ro đến 
mức nào? Tôi không tin rằng hầu hết mọi người đều trung thực đối 
với bản thân về vấn đề rủi ro. Chủ đề này sẽ được đề cập chi tiết 
hơn ở đoạn sau trong chương này. 


2. PHÂN BÓ VỐN LIÉNG PHẢI CHĂNG LÀ VIỆC LÀM 
QUAN TRỌNG? 

Giá như bạn biết được cuộc tranh cãi kịch Hệt đến mức nào giữa 
giới giáo chức đại học và giới quản trị viên tài chính về vấn đề liệu 
phân bổ vốn liéng đầu ur có phải là bién pháp dáng tin cậy để giành 
tháng lợi trên thị trường với mức rủi ro thấp không. Trong hoàn 
cảnh đó, một khía cạnh được các chuyên gia cùng nhất trí tán 
thành là việc chọn lựa chùng loai CK để đầu tư đóng vai trò cực kỳ 
quan trọng. Hình 3-1 xuất phát từ một công trình nghiên cứu nhằm 
nỗ luc phát hiện xem những nhà đầu tư nào gặt hái thành tích tối 
ưu. Hình này cho thấy rõ rằng những người đa dạng hóa vốn liếng 
đúng mức mới là các nhà đầu tư thành công nhất. 
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Hình 3-1 So sánh các chiến lược đầu tư 


Chọn mua các Chọn lựa các Xác định thời điểm 
loại CK riêng rẻ chủng loại CK gia nhập thị trường 


Lấy thí dụ trong đời sống thực tế, chúng ta hãy quan sát 6 
tháng đầu năm 1998. Các chỉ số giá cả chứng khoán nói chung đều 
tăng lên. Vậy mà một số khu vực sau đây lại giảm xuống: xăng dầu, 
các công ty mới nổi và các công ty quốc tế, vận chuyển, và nghiên 
cứu không gian. Các loại cổ phiếu đều hạ giá đến mức phải chứng 
kiến cảnh giá cả hạ thấp dữ dội. Nếu đầu tư vào nhầm khu vực, 
bạn hẳn đã bị thua lỗ nặng né. 

Muốn thu hoạch lợi nhuận nhiều nhất mà rủi ro thấp nhất, bí 
quyết đầu tiên là sở hữu tất cả các chủng loại CK, từ cổ phiếu phát 
hành bởi các công ty qui mô lớn cho đến cổ phiếu của các công ty 
mới xuất hiện trên thị trường. Ngoài ra, bạn cũng cần biết rõ nên 
đầu tư nhiều vốn liếng vào khu vực kinh doanh nào và đầu tư nhẹ 
tay vào khu vực nào. Quan điểm sở hữu cổ phiếu thuộc nhiều khu 
vực kinh doanh khác nhau, như các khu vực tăng trưởng ó ạt hoặc 
các công ty mới xuất hiện trên thị trường chẳng hạn, thoạt nghe 


CÁC NHÀN VẬT XUẤT CHÚNG... 107 


duong nhu khiën cho гїї ro gia táng, nhung thuc га ban chi dang 
làm diều ngược lại. Có le ban đang giảm bớt rủi ro và gia tăng lợi 
nhuân đấy. 

Bí quyết thứ nhì là thường xuyên tái cân bằng danh mục đầu 
tư. Giả sử sau đây là danh mục đầu tư của bạn: 

15% có phiếu của các công ty quốc tế 

15% tiền mặt 

20% cổ phiếu của các công ty thuộc chỉ số Dow Jones 

15% cổ phiếu của các công ty thuộc chỉ số Russell 2000 
Small Cap Index 

20% trái phiếu Ngân khó 

15% trái phiếu công ty. 

Lại giả sử qua một năm cổ phiếu của các công ty quốc tế bị tổn 
thất nặng nề, trong khi cổ phiếu Dow Jones của bạn tăng giá lên 
gấp dôi. Bạn së làm gì? Hầu nhu bạn sẽ nói: “Chà! Chỉ số Dow 
Jones này tuyệt đấy. Mình nên mua thêm vào.” Tôi không có ý nói 
quyết định này là sai đâu, nhưng điều gì đã хау ra đối với quan 
điểm mua thấp bán cao đây? Phải chăng bạn không muốn mua cổ 
phiếu của các công ty quốc tế hiện đang bán hạ giá u? Bạn sẽ nói: 
“Dĩ nhiên không rồi! Năm rồi cổ phiếu quốc tế khủng khiếp quá di." 
Đó chẳng phải là quan điểm mua thấp bán cao sao? 

Theo lý thuyết MPT, bạn nên giữ nguyên tỷ lệ phân bổ vốn 
liếng cho các chủng loại CK khác nhau theo khả năng chấp nhận 
rủi ro của bạn. Nếu như giá trị số cổ phiếu quốc tế giảm đi và giá 
trị của số cổ phiếu Dow Jones tăng lên, bạn sẽ bán đi một số có 
phiếu Dow Jones để phục hồi tình trạng cân đối đầu tư ban đầu. 
Mặt khác, bạn cũng có thể mua thêm cổ phiếu quốc tế để tái lập 
tình hình phân bổ đầu tư ban đầu. 
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Một bí quyết khác để da dang hóa đầu tư là tìm hiểu phối hợp 
gồm các chủng loại CK nào mới đem lại lợi nhuận khả quan nhất 
đối với khả năng chấp nhận rủi ro của bạn. Muốn vậy, bạn phải tìm 
các chủng loại CK có hệ số tương quan âm, tức là các khoản đầu 
tư biến động theo chiều hướng ngược nhau. Vậy nếu giá xăng dầu 
rë và cổ phiếu của các công ty xăng đầu hạ giá, tình hình ấy sẽ giúp 
cho các loại cổ phiếu hàng không lên giá bởi vì các công ty hàng 
không tốn kém rất nhiều vào chi phí nhiên liệu. 

Tóm lại, nguyên tắc trọng tâm của lý thuyết MPT là tham gia 
thị trường và không ngừng tái cân đối các khoản đầu tư với điều 
kiện luôn quan tâm đến các chủng loại CK có tương quan nhân quả 
nghịch chiều nhau. 


CHI TIẾT PHÂN BÓ VỐN ĐẦU TƯ THEO PHƯƠNG PHÁP 
KINH VIÊN 


Hãy tưởng tượng bạn đang đàm đạo với bạn bè về vấn đề đầu 
tư. Một người trong số các bạn nói: “Làm sao tối đa hóa lợi nhuận 
đầu tư mà rủi ro vẫn thấp nhất?”. Câu hói mới tuyệt làm sao! Dé 
trả lời câu hỏi này phải nhờ đến toán học. Nhưng chỉ phát minh 
cách ứng dụng toán học thôi cũng chưa đủ, người ta cũng cần đến 
một phương tiện khác là chiếc máy tính. Harry Markowitz và William 
Sharpe đã phát minh cách ứng dụng toán học để xác định nên đầu 
tư vào chủng loại CK nào và vào thời điểm nào để tối đa hóa lợi 
nhuận đối với một mức rủi ro nhất định phải chấp nhận. Hiện nay, 
bất cứ quản trị viên tài chính nào cũng sử dụng các số liệu và tỷ 
số như tỷ số Sharpe, hiệu suất thị trường, độ lệch chuẩn, thông số 
alpha, và hệ số beta. Nói chung, tất cả những khái niệm này đều 
do Markowitz và Sharpe sáng tạo. Hai vị này đã được trao giải 
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Nobel vë kinh tế hoc nhờ công trình xây dựng lý thuyết Danh muc 
Đầu tư Hiện đại (МРТ). Vì thế tôi đã đến thăm Harry Marrkowitz. 
Vài giờ sau khi ra về, đầu tôi nóng bừng lên. 

Tọa lạc tại thành phố La Jolla thuộc tiểu bang California, nơi 
làm việc của tiến sĩ Markowitz là một văn phòng khiêm tốn. Tôi 
ngắm qua văn phòng thấy không có chiếc máy vi tính nào cả. Ông 
tüm tim cười: “Điểm đến của chúng ta không cần đến máy vi tính 
đâu”. Lúc này tôi biết mình gặp rắc rối, nên buót miệng hoi: “Nhưng 
làm sao thầy tính được độ lệch mẫu và các hệ số tương quan?”. Ông 
chỉ vào các tấm bảng bằng vải bạt treo khắp 4 bức tường, như thể 
chúng tôi sắp bắt tay sáng tạo các bức tranh nghệ thuật vậy. 

Giáo sư Markowitz nói: “Hôm nay chúng ta sẽ thực hiện các 
phép tính ấy”. Đến cuối ngày, mọi tấm bảng đều kín mít. Đầu óc 
tôi như nổ tung ra, mọi thứ dường như đều đảo lộn. Quỷ tha ma 
bắt nó đi, số vốn liếng toán học tích lũy được nhờ chiếc máy vi tính 
cho đến hôm ấy chẳng thấm vào đâu cả! 

Sau dày là phần tóm lược những điều tôi đã học hỏi được từ thầy 
Harry Markowitz. Trình bày dưới dạng bài phỏng vấn sẽ không 
công bằng với ông. Tôi không tin rằng bạn cần phải học thật nhiều 
toán học mới sử dụng được lý thuyết MPT. Tuy nhiên, nếu bạn 
quan tâm đến nội dung toán học trong lý thuyết Markowitz, hãy 
tìm đọc tập sách giáo khoa cổ điển Portfolio Selection; Efficient 


Diversification of Investments của ông. 


1. LY THUYÉT DANH MUC BÀU TU HIÉN BAI 

VÀ VÂN ĐỀ RUI RO 

Ly thuyết MPT giúp bạn biết rõ liệu bạn có bị quá nhiều rủi ro 
để hưởng một mức lợi nhuận đầu tư nào đó không. Khi ứng dụng 
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lý thuyết này vào việc xây dựng toàn bó danh mục đầu tư, ban phai 
quyết định nên đầu tư bao nhiêu vào chúng loại CK nào. 

Đứng trước hai khoản đầu tư đem lại lợi nhuận như nhau trong 
cùng một khoảng thoi gian, nhất dinh ban sẽ chuông khoản đầu tư 
nào ít rủi ro hơn. Xây dựng được danh mục đầu tư ít rủi ro nhất 
khả dĩ đem lại lợi nhuận nhiều nhất chính là mục tiêu của tất са 
các nhà đầu tư. Thé nhưng, moi người đều dinh nghĩa rủi ro khác 
hắn nhau. Nhờ tiến sĩ Markowitz, tôi hiểu được cách nhận diện và 
định lượng rủi ro theo quan điểm kinh viện như sau: 

Hai dạng rủi ro: 

* Rui ro khá dĩ giảm thiểu nhờ đa dạng hóa đầu tư (diversifiable 
risk) là dạng rủi ro có thể giảm thiểu tối đa nhờ đa dạng hóa triệt 
để vốn liếng đầu tư. Nếu đầu tư vào nhiều chủng loại CK khác 
nhau, bạn có thể giảm bớt rủi ro bởi vì trong trường hợp một loại 
CK ha giá, nó chỉ tác động đến một phần nhỏ trong danh mục đầu 
tư của bạn thôi. 


* Rui ro khác (nondiversifiable risk) là dạng rủi ro không sao 
dùng biện pháp đa dạng hóa để giảm bớt được, như loại rủi ro do 
bản chất cố hữu của thị trường chẳng hạn. Cách duy nhất để tránh 
né loại rủi ro này là đầu tư vào các chúng loại CK ít rủi ro như CK 
Ngân khố ngắn hạn (Treamry bills). 

Tất cả chúng ta đều biết rủi ro gắn liền với đầu tư. Rủi ro là 
yếu tố mọi người đều muốn tránh né hoặc giảm thiểu đến tối đa. 
Và lý do khiến lý thuyết MPT đóng vai trò cực kỳ quan trọng đối 
với đầu tư chính là nó cống hiến cho nhà đầu tư tầm nhìn sâu sắc 
về cách thức khuôn định các khoản đầu Ar riêng lé vào một danh 
mục đầu tư hữu hiệu có hy vọng đem lại lợi nhuận cao nhất trong 
dièu kiện rủi ro thấp nhất. 
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Bốn tiên đề căn bản trong lý thuyết Danh mục Đầu tư Hiện dai. 

c» Các nhà đâu tư đều chống lại rủi ro. Nhà đầu tư không nén 
chỉ nghĩ đến thành quả đầu tư (lợi nhuận). Bạn cần chú trọng đến 
các mức lợi suất đã diều chỉnh cho phù hợp với rủi ro (risk - 
adjusted returns) để gia tăng xác suất thành công trong công cuộc 
đầu tư. Trên thực tế, không ai không biết đến luật bù trừ căn bản 
này: Muốn gặt hái lợi nhuận đầu tư nhiều hơn, nhà đầu tư phải sẵn 
sàng chấp nhận rủi ro cao hơn. Thế nhưng, lý thuyết MPT cho rằng 
các nhà đầu tư đều thích gặt hái lợi nhuận cao hơn là chấp nhận 
rủi ro thấp. Tương tự, đối với khoản lợi nhuận kỳ vọng nhất định, 
họ đều chuộng mức rủi ro thấp chứ không thích mức rủi ro cao. Nói 
khác đi, bạn không muốn chấp nhận nhiều rủi ro hơn mà không 
có cơ may kiếm được nhiều lãi hơn. 

© Hiệu qud cua thị trường. Những người chủ truong lý thuyết 
МРТ đều tin vào giả thuyết hiệu quả thi trường! (efficient market 
hypothesis), cho rằng cơ chế thị trường vận hành rất hiệu quả nên 
trong dài hạn cá nhân không sao đánh bại được thị trường. Vận 
dụng vào thực tế, lý thuyết MPT có thể giúp nhà đầu tư tìm cách 
gặt hái mức lợi nhuận tối hảo mà vẫn tối thiểu hóa rủi ro trong dài 
hạn nhờ thuận theo chứ không đối kháng thị trường. 

Suy nghĩ thận trọng, bạn sẽ thấy cơ chế thị trường dường như 
rất hiệu quả. Hãy lấy ví dụ về một loại cổ phiếu cá biệt như cổ 
phiếu Exxon chẳng hạn. Ban còn nhớ vu đắm tàu chó dầu Valdez 


1. Ghi chú rằng lý thuyết này vấp phải nhiều tranh cãi. Và các nhân vật lỗi 
lạc đề cập ở sách này cũng không nhất trí tán đồng nó. Chẳng hạn, John Bogle 
tin tưởng giả thuyết hiệu quả thị trường, nên đã bênh vực nhiệt tình phương 
thức đầu tư thụ động căn cứ vào chỉ số giá cả trên thị trường. Còn Don Phillips, 
Mario Gabelli, và nhiều người khác lại nói rằng giả thuyết này không đúng - 
cho rằng trong dài hạn bạn có thể đánh bại được thị trường 
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ở vùng biển Alaska của công ty Exxon không? Cổ phiếu này đã hạ 
giá ngay vào ngày hôm ấy, mặc dù chưa có gì хау ra cho doanh lợi 
kiếm được của công ty trong ngày đó. Tuy nhiên, trong suốt hai 
năm 1997 và 1998 công ty đã liên tiếp chi ra nhiều triệu đô-la để 
khắc phục hậu quả của tai họa đổ dầu này. 

c? Ít quan tâm đến uiệc phân tích từng loại CK riêng lẻ và nên 
chú trọng nhiều hơn đến toàn bộ danh mục đầu tư. Nói khác di, 
Markowitz và các môn đệ cho rằng nếu dành thời gian và công sức 
chăm lo toàn bộ các khoản đầu tư thay vì bận tâm đến từng khoản 
riêng lé, nhà đầu tư sẽ gặt hái thành quà khả quan hơn. Tôi sẽ 
không ngạc nhiên nếu như tiến sĩ Markowitz, W.Sharpe, và những 
người ủng hộ lý thuyết MPT không sở hữu bất cứ loại CK cá biệt 
nào. Tôi cho rằng họ sẽ chỉ đầu tư vào các chỉ số, như chỉ số S&P 
500 và chỉ số Russell 2000 chẳng hạn, rôi đa dang hóa căn cứ vào 
khoản vốn liếng mà họ đã phân bổ vào từng chủng loại CK ấy. Khái 
niệm sở hữu các loai CK riêng lé hoàn toàn xa lạ đối với các nhà 
đầu tư theo quan điểm MPT, vốn là những người nỗ lực kiếm nhiều 
lãi nhất với mức rủi ro thấp nhất thông qua biện pháp phân bổ vốn 
đầu tư. i 

©  Mói mức rủi ro đều có một phối hop góm các khoản đầu 
tư tối thuận - Nếu là một nhà đầu tư táo bạo, bạn thuộc tuýp người 
bình thân trước những dao động lớn vé giá trị doanh mục đầu tư 
của bạn. Bạn không cảm thấy bất an khi nghĩ rằng danh mục đầu 
tư của mình có thể giảm giá đến 20% hoặc hơn vào một rigày nào 
đó. Bạn chấp nhận tình trạng này bởi vì bạn tin rằng đó là sự đánh 
đổi công bằng trong nỗ lực gặt hái lợi nhuận cao hơn. 

Bạn có thể là một nhà đầu tư táo bạo do đã dồn hết vốn liếng 
vào một loại CK duy nhất. Rồi bạn qhấp nhận may rủi vì loại CK 
ấy có thể tăng giá 30% hoặc hạ giá đến 40%. Thế nhưng, nếu mua 
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5 loai CK khác nhau - Cổ phiếu của một công ty qui mô nhỏ, cổ 
phiếu thượng dáng, cổ phiếu của một công ty hải ngoại, cổ phiếu 
của một công ty kỹ thuật cao, và cổ phiếu của một công ty bảo hiểm 
y tế - thì hầu hết mọi người đều nhất loạt cho rằng bạn vẫn có một 
danh mục đầu tư táo bạo. Tuy nhiên, giờ đây bạn vẫn có thể gặp 
trường hợp tăng giá 30%, nhưng cũng chỉ có thể bị giảm giá có 30% 
thôi. Đa dạng hóa có tác dụng hạ thấp rủi ro. Như vậy, trong hai 
biện pháp đầu tư táo bạo, biện pháp thứ nhì hiển nhiên đáng được 
ưa chuộng hơn bởi vì nó cống hiến cùng một xác suất tăng giá trong 
tương lai với mức rủi ro tón thất thấp hơn. 


2. TÍNH TOÁN RỦI RO 

. Cách thức tính rủi ro đóng vai trò cực kỳ quan trọng trong nỗ 
lực phân tích các chủng loại CK. Nếu biết các tính toán mức rủi ro 
của từng loại CK cá biệt, bạn nhất định tính được mức rủi ro của 
một chúng loại CK nhất định, và sau cùng tính được mức rủi ro của 
cả danh mục đầu tư của bạn. Sau đây là một vài cách thông dụng 
nhằm đo lường mức rủi ro. 

a. Thông số alpha (o) 


Alpha (0) là lợi suất của một loai CK hay có phần quỹ tương trợ 
đầu tư độc lập với thị trường. Alpha càng cao, thì lợi nhuận của bạn 
sẽ càng cao trong một thị trường ế ẩm hay đình đốn (flat market). 
Nếu đầu tư 10.000 dó-la vào thị trường và sau đó một năm rút ra 
hết toàn bộ vốn liếng và mọi khoán thu nhập, bạn chỉ nhận được 
vón vẹn 10.000 dó-la thôi, thi trường đó được goi là thị trường ë ám 
hay đình đốn. Nếu loại cổ phiếu hay cổ phần quỹ tương trợ đầu tư 
của bạn có lãi trong thị trường đình đốn, loại CK ấy có thông số 
alpha dương. I 
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Bạn sẽ để ý thấy rằng các địa chỉ trên mang Internet và các 
phúc trình nghiên cứu, như Value Line đối với các loại CK hoặc 
Morning Star đối với các quỹ tương trợ đầu tư chẳng hạn, đều thông 
báo rõ trị số của alpha và beta. 

b. Hệ số beta (f) 

Beta là một dai luong xác dinh mức bát ón. Chuán mực xác định 
là chỉ số S&P 500 có hệ số B bằng 1. Nếu khoản đầu tư của ban 
(cổ phiếu hoặc cổ phần quỹ tương trợ đầu tư) có hệ số cao hơn 
1, nó sẽ bất ổn hơn thị trường. Như vậy, loại CK ấy có thể chuyển 
động lên cao hơn thị trường khi thị trường tăng giá, nhưng cũng 
hạ thấp hơn thị trường khi thị trường hạ giá. 

Các nhà đầu tư trước đây thường ưa chuộng các loại cổ phiếu (hay 
cổ phần quỹ tương trợ đầu tư) có hệ số B cao nhất. Các công trình 
nghiên cứu đều cho thấy rằng các loại CK có hệ số B cao nhất thường 
có khuynh hướng cực kỳ bất ổn nhưng lại không nhất thiết vượt qua 
thị trường được. Hiện nay, xu thế là nhằm tìm kiếm các loại cổ phiếu 
và cổ phần quỹ tương trợ đầu tư có thông số œ cao và hệ số thấp. 
ó chương nói vé Louis Navellien trong sách này, ban së thấy o, và 
độ lệch chuẩn được kết hợp ra sao trong thuc tế. 

c. Độ lệch chuẩn 


Markowitz định nghĩa độ lệch chuẩn (standard deviation) là căn 
số bậc hai của trung bình cộng các độ lệch bình phương. Đơn giản 
mà nói, người ta ấn định thị trường có độ lệch bằng 1. Độ lệch càng 
cao hơn 1 bao nhiêu, mức rủi ro của danh mục đầu tư càng cao bấy 
nhiêu. Nói khác di, giả sử bạn tìm được một loại CK có tác phong 
giao dịch rất rõ nét. Nó dao động trong khoảng từ 10 đô-la đến 12 
đô-la mỗi cổ phiếu. Bất cứ lúc nào nó vượt ra khỏi khung giá giao 
dịch đó, thì biên độ dao động sẽ lớn hơn chuẩn dao động của nó. 
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Do đó, độ lệch chuẩn sẽ tăng. Lý do duy nhất khiến bạn ưa chuộng 
khoản đầu tư có độ lệch chuẩn cao chính vì bạn nghĩ rằng mình sẽ 
được hưởng lợi ích rất khả quan (tức kiếm nhiều lãi hơn thị trường), 

Các công trình nghiên cứu đều cho thấy rằng các loại CK có độ 
lệch cao nhất đều có khuynh hướng rủi ro cao nhất. Và mặc dù 
chúng có tiêm năng dem lại nhiều lãi hon, nhưng rủi ro lại thường 
vượt quá lợi ích hứa hẹn. Do đó, MPT đề nghị nhà đầu tư không 
nên chấp nhận độ lệch lớn hơn thị trường. 


d. Covariance 


Covariance có thể được định nghĩa là phối hợp tác động (coop- 
eration). Tất cả các loại CK đều không đồng loạt tăng giá hoặc hạ 
giá cùng một thời điểm. Có khi một số CK tăng giá, còn các loại 
CK khác lại hạ giá. Hãy hình dung một tấm ván đao động lên 
xuống. Nếu đặt toàn bộ trọng lượng lên một đầu, bạn sẽ không tạo 
được thế cân bằng. Nếu đầu tư toàn bộ vốn liếng vào một loại CK 
duy nhất, bạn sẽ đánh mất tính cân đối và hậu quả là gia tăng rủi 
ro. Thí dụ cổ điển là tình hình biến động của cổ phiếu và trái phiếu. 
Qua thời kỳ dài, cổ phiếu và trái phiếu dài hạn không chuyển động 
ăn nhịp với nhau. Lấy quí 3 và quí 4 năm 1998 làm ví dụ. Khi cổ 
phiếu hạ giá, thì trái phiếu tăng giá. Đây là một thí dụ về covari- 
ance. Bạn cũng từng chứng kiến một vài loại CK phất lên trong khi 
các loại CK khác kém hẳn đi. Đó là một thí du khác về covariance. 

Muốn giảm bớt tính bất ổn trong danh mục đầu tư, bạn cần tạo 
ra thế cân bằng. Tình cờ vào một thời điểm nào đó, danh mục đầu 
tư của bạn có thể có một chủng loại CK nhất định thu kết quả thấp 
hoặc bi lỗ là. Điều đó không có nghĩa là bạn nên bán chúng loại CK 
ấy đi! Không có gì làm cho người ta bực mình hơn khi nghe một 
nhà đầu tư thốt ra một câu đại loại như: “Cổ phiếu khả quan quá, 
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còn trái phiếu của tôi tệ thật. Tôi së bán trái phiếu đi để mua thêm 
cổ phiếu vào”. Trái phiếu của bạn chính là vật bảo đảm cho bạn vào 
những lúc cổ phiếu không gặp may đấy. 


3. ТАМ QUAN TRONG CỦA LÝ THUYẾT МРТ VÀ CÁCH 
VẬN DỤNG LY THUYÉT NÀY 


Như đề cập ở trên, các nhà đầu tư đều muốn thu hoạch lợi 
nhuận nhất với mức rủi ro thấp nhất. Và tất cả chúng ta cũng biết 
da dạng hóa đầu tư có tác dụng giảm thiểu rủi ro. Nhưng làm thé 
nào chọn lựa các chủng loại CK khác nhau này thật điêu luyện 
giống như kỹ năng bịt mắt phóng phi tiêu? MPT cống hiến một 
phương pháp khoa học nhằm xây đựng một danh mục đầu tư hiệu 
quả nhất để tối đa hóa lợi nhuận đồng thời vẫn tối thiểu hóa rủi 
ro. Một lần nữa, toán học không được đề cập ở đây. Nỗ lực vận dụng 
toán học cho toàn bộ danh mục đầu tư là một việc làm vô cùng 
nhiêu khê, và thực ra không cần thiết. Bạn hãy tìm mua một phần 
mềm vi tính về phân bổ vốn đầu tư căn cứ vào MPT để thực hiện 
việc tính toán ấy. 

Hầu hết chúng ta đều biết rằng mua cổ phiếu của một công ty 
mới khai trương tuy rất rủi ro nhưng lại hứa hẹn mức lợi nhuận 
cao hon so với đầu tư vào một công ty qùi mô lớn và có thành quả 
kinh doanh dự đoán được. Nhưng nếu bạn đầu tư phân nửa vốn 
liếng vào công ty mới khai trương và phân nửa vào công ty lớn đã 
nếm trải nhiều thử thách (như General Electric chẳng hạn), tác 
động bù trừ sẽ giảm bớt rủi ro cho bạn. Am tường tác động bù trừ 
giữa rủi ro và lợi ích chỉ là một phần trong bức tranh toàn cục. Lý 
thuyết MPT khẳng định rằng không phải chỉ riêng thành quả của 
một loại CK cá biệt nào, mà chính cách thức tương tác lẫn nhau 
giữa tất cả chủng loại CK trong danh mục đầu tư của bạn mới ảnh 
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hưởng đến rủi ro và lợi nhuận nói chung trong công cuộc đầu tư 
của bạn. MPT phân tích các mối tương quan ấy thông qua khái 
niệm về covariance và tương quan. 

Khi tính được trị số covariance rồi, bạn hãy định vị nó trên đồ 
thị để xác định đường biên giới hiệu quả. Phương pháp đường biên 
hiệu quá (efficient frontier method) kháng định rằng đối với tất cả 
các khoản đầu tu CK có thé thực hiện, những điểm trên dô thị phản 
ảnh một danh mục đầu tư tối hảo đều đem đến cho bạn một phối 
hợp lợi suất và rủi ro hợp lý. Xét thí dụ ở Hình 3-2, chúng ta thấy 
đường biên hiệu quả di từ thấp đến cao phản ảnh các mức lợi suất 
khả dĩ đạt được. Thông số aÌpha càng cao thì lợi suất càng cao. Càng 
lên cao lợi nhuận càng khả quan hơn, nhưng rủi ro cũng càng cao 
hơn. Cho nên, nếu chọn bất cứ vị trí nào trên biểu đồ này, bạn sẽ 
rơi vào hoàn cảnh nào? Bạn sẽ muốn thu hoạch lợi nhuận khả dĩ cao 
nhất với rủi ro thấp nhất. Muốn vậy, bạn phải đi lên theo trục alpha 
nhưng với độ lệch bằng zero. Thế nhưng, đường biên hiệu quả cho 
thấy lối định vị đó không thể thực hiện được. Hãy xem xét một trong 
các điểm đánh dấu trên biểu đồ (các dấu chấm đậm nét) bên dưới 
đường biên hiệu quả. Phải chăng điểm này phản ảnh một danh mục 
đầu tư kỳ vọng? không phải - bạn đang chấp nhận rủi ro cao hơn 
nhưng không thu hoạch lợi nhận thóa đáng đối với mức rủi ro ấy. 


Giờ đây bạn đã thấy danh mục đầu tư hiệu quả gồm các điều 
kiện nào rồi, hãy tìm phối hợp phân bổ vốn đầu tư tối ưu bằng cách 
quyết định xem bạn đủ sức chấp nhận mức rủi ro nào. Giả sử bạn 
muốn chọn mức rủi ro có độ lệch chuẩn 25% chẳng hạn. Bạn chỉ 
cần lấy một điểm trên đường biên hiệu quả có độ lệch 25% là xác 
định được danh mục đầu tư tối thuận. Nếu không dùng đồ thị 
này,bạn vẫn có thể thực hiện các phép tính ngược về phía trước để 
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Hình 3-2: Phản ảnh các trị số của covariance trên dó thị xác định các danh 
mục đầu tư tõi hảo. 


á s š 3113 


эл 
4 


3 


Alpha 
(hiệu suất độc lập với thị trường) 


єч n m =» nu sx x= :8% X 


Độ lệch chuẩn 
(Rủi ro khả di giảm thiểu + Rüi ro khác) 


xác định mục tiêu của mình, kết quả sẽ cho thấy mức lợi nhuận nào 
thoa đáng đối với mức rủi ro chấp nhận của bạn. Hãy xét trường 
hợp sau đây: Ông bà Sample dự tính về hưu trong năm nay. Hy 
vọng sống thêm được 30 năm nữa, nên họ muốn gia tăng khoản trợ 
cấp hưu bổng lên theo mức 3% mỗi năm để chống lại lạm phát. 
Hình 3-3 trình bày danh mục đầu tư hiện tại của họ, còn Hình 3- 
4 cho thấy danh mục đầu tư đề nghị. Sự khác biệt không lớn lắm 
(qua so sánh hai biểu đồ hình bánh). Tuy nhiên, nhờ tối ưu hóa 
danh muc đầu tư, danh mục đề nghi đã ha thấp độ lệch chuẩn, nhờ 
đó hạ thấp rủi ro. Đồng thời nó cũng thực sự gia tăng lợi nhuận lên 
đôi chút. Cho nên, đây là một danh mục đầu tư rất hiệu quả. 
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Hinh 3-3: Mẫu danh mục đầu tư hiện tại 


Đường biên hiệu quá: Phối hợp hiện tại góm các chủng loại CK lưu hành trên 
thị trường 


Lợi suất 
1 bảo thủ 
ә vừa phải 
8% , $ e e táo bao 


độ lệch chuẩn 
(rủi ro) 


2 1% 3% 16% 20% 
; bó vốn đầu tư hiện tai các loại CK tương đương 
Phân bó vốn đầu tư hiện tại với tiền mặt 6,02% 


$15.112 
công trái 
trung hạn 
3,38% $8.481 


vốn đầu tự mạo himi 
8,24% $21.151 


cổ phiếu của các 

công ty có mức 
vốn hóa trung bình 
` 3996 $97.979 


trái phiếu đô thị 
21,12% $53.068 
cổ phiếu tăng 
trưởng của các 
công ty lớn 
14,68% $36.890 


Cổ, phiếu tăng . Ф | 
trưởng của các công i: 
ty nhỏ 0,12% $310 
——- —.--8 

cổ phiếu giá trị của các 
công ty nhỏ 7,26% 


А $18.232 
Hiện tại + hiệu quả 
lợi suất trước thuế 9,49% 10,28% 
lợi suất sau thuế 7,81% 8,04% 
độ lệch chuẩn 11,23% 11,07% 
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Hình 3-4: Mẫu danh mục đầu tư dé nghị 
Lợi suất 


bảo thủ 
0 vừa phải 
8 táo bạo 


7 0% 4% 8°, 12% 16% 20% 
độ lệch chuẩn (rủi ro) 


Phân bố vốn đâu tư hiện tại 
cổ phiếu của 
các công ty mới g—— 


xuất hiện 5,34% — 
$13.419 =. 


: — 
trái phiếu lợi suất cao 
1,03% $2.597 


cổ phiếu đầu 
— tư ріа trị của 
các công ty lớn 
37,01% 92.972 


trái phiếu của các 
công ty quốc tế 
15,99% $40.178 


cổ phiếu của các 
công ty quốc tế 
9,89% $24.840 


F 
cổ phiếu tăng trưởng của 
các công ty nhỏ 15,39% 
$38.658 


cổ phiếu tăng 
.a tưởng của các 
công ty lớn 
15,35% $38.559 


Hiện tại + hiệu quà 
lợi suất trước thuế 9,49% 10,28% 
lợi suất sau thuế 7,81% 8,04% 
độ lệch chuẩn 11,23% 11,07% 
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4. РНЁ РНАМ 


Bao nhiêu người trong chúng ta so hữu cổ phần vốn của 10 quy 
tương trợ đầu tư khác nhau và tin rằng đó là một danh mục đầu 
tư đa dạng hóa? Rất có thể danh mục này không có tính đa đạng, 
bởi vì mỗi quỹ có thể đồng thời mua bán cùng chủng loại CK như 
các quỹ khác. Biện pháp đa dạng hóa thông qua áp dụng lý thuyết 
MPT có thể gia tăng đáng kể xác suất thành công trong công cuộc 
đầu tư của bạn. Hầu hết các nhà hoạch định tài chính tài giỏi đều 
có phần mềm vi tính ứng dụng lý thuyết MPT. Bạn có thể thẩm 
định tính đa dạng trong danh mục đầu tư của mình nhờ các phần 
mềm vi tính về tài chính như Quicken chẳng hạn. 

Dù vậy, nhiều người trong số các nhân vật đề cập trong sách 
này đều khuyên bạn nên thận trọng khi vận dụng các mô hình đa 
dạng hóa vốn đầu tư. Bởi vì mô hình dù sao cũng chỉ là mô hình, 
trông cậy quá mức vào chúng có thể rất nguy hiểm. 


CHÚ THÍCH 

О Giả thuyết thị trường vận hành có hiệu quả (efficient 
market hypothesis) là quan điểm cho rằng giá giao dịch cổ phiếu 
trên thị trường chứng khoán là ước tính gần đúng nhất giá trị thực 
tế của cổ phiếu nhờ cơ chế định giá có hiệu quả rất cao vốn có của 
thị trường này. Nói như vậy có nghĩa là mọi thông tin khả dĩ ảnh 
hưởng đến giá cả của CK đều được phản ảnh đầy đủ vào giá giao 
dịch hiện hành trên thị trường của loại CK đó, bởi vì các thị trường 
tài chính đều vận hành rất “có hiệu quả” trong việc điều chỉnh giá 
cả theo các thông tin ấy. 

Có 3 mức đánh giá hiệu quả của thị trường: 


* Thứ nhất, #hi trường có hiệu диа thấp (weak form efficiency) 
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nếu như các biến động giá giao dịch hiện hành của cổ phiếu không 
liên hệ gì đến những biến động của giá cả trước đây. 

è Thi hai, thi trường có hiệu qud vua phái (semi-strong effi- 
ciency) nếu như giá cả cổ phiếu phán ảnh đầy đủ các thông tin mà 
công chúng có thể tiếp cận được. 

* Thứ ba, thi trường có hiệu qud cao (strong-form efficiency) 
hàm ý rằng giá giao dịch CK đã phản ảnh đầy đủ mọi thông tin dù 
công khai hay không công khai. 

О alpha, beta, covariance, standard deviation. Muốn hiểu rõ 
các dai luong này xin xem chuong 10 sách này. Ngoài ra, ban cüng 
nén doc thém các trang tir 126-131, 163-171, và 185-186 trong tác 
phán Investments của William F. Sharp (Prentice-Hall International, 
Inc) 
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Tên họ: 


Nơi cư trú: 


Thành tựu: 
Thú tiêu khiến: 


Tác phẩm ưa chuộng: 


Nhân vật рау ảnh hướng: 


Đáng trích dẫn: 
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JOHN (JACK) BOGLE 


Thị trấn Valley Forge thuộc tiểu bang 
Pennsylvania. 


Sáng lập tổ chức Vanguard Investment Group 


Chơi bóng quần, lái thuyền buóm, đọc sách. 
(Ông nói: “Tôi sẽ thử trở lại môn đánh golf.") 


King Lear của Shakespeare; The Intelligent 
Investor của Benjamin Graham; £xtraordinary 
Popular Delusions and the Madness of Crowds 
của Charles Mackay và John Templeton; và Loon 
take của E.L. Doctorow.: 


Winston Churchill, “vì bút pháp tuyệt vời và sự 
am tường lịch sử của ông”; Walter Morgan 
(sáng lập viên Wellington Fund) “vì tình bạn 
cùng các giá trị vững bền của ông, và bởi vì 
ông đã cho tôi cơ hội đầu tiên để thể hiện khả 
năng.” 

“Chúng ta có rất nhiều thông tin... Phải chăng 
thông tin sẽ đem lại kiến thức? Tôi ngờ lắm. 
Phải chăng nó sẽ giúp chúng ta khôn ngoan. 
hon? Tôi không sao tưởng tượng ra được?” 


Đầu tư theo chỉ số. 
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BÓI CẢNH 

Vào buổi chiều ngày 01-08-1798 trên chiếc soái ham HMS Van- 
guard, Lord Horatio Nelson chỉ huy hạm đội Anh tiến vào sông 
Nile б Ai Cập. Lúc ấy Napoléon Bonaparte dang mở chiến dịch 
chinh phục thế giới “từ Ai Cập đến Ấn Độ”. Trong đêm chạm trán, 
hạm đội Anh tiêu diệt các tàu chiến của hoàng đế Napoleon trong 
một trận đánh đến nay vẫn còn được xem là chiến tích hoàn hảo 
nhất trong lịch sử hải quân. Tử tước Nelson không để mất một 
chiến hạm nào trong trận đánh này. 


Vanguard đã được chọn làm thương hiệu cho tập đoàn các công 
ty đầu tư Vanguard không chỉ vì tầm quan trọng của ý nghĩa 
truyền thống (lãnh đạo một xu hướng mới), mà còn nhằm thấm 
nhuần ý nghĩa của trận đánh vĩ đại này. Đây là một danh xưng 
xứng đáng cho một công ty đã phát động cuộc cách mạng trong 
ngành hoạt động đầu tư và trở thành chuẩn mực cho các công ty 
đầu tư noi theo. 

Miệng lưỡi cay độc, nhận xét thẳng thừng, và làm việc không 
biết mệt, John Bogle, người sáng lập tập đoàn Vanguard, đã cách 
mạng hóa ngành kinh doanh quỹ tương trợ đầu tư (Mutual Fund 
industry). Ông cũng đã tạo được tiếng tăm là người sáng lập, cha 
đề, và tiên phong trong lối đầu tư theo chỉ số, gây khiếp đảm cho 
nhiều người trong giới quản trị viên tài chính lão luyện ở Wall 
Street. Trên thực tế, Bogle đã bao trọn phần lớn hoạt động quỹ 
tương trợ đầu tư trước khi ngành kinh doanh này thực sự ra đời. 
Khởi đi từ một hoàn cảnh hầu như chưa ai biết đến hoạt động của 
các quỹ tương trợ đầu tư, Bogle đã xây dựng công ty ông thành một 
quỹ tương trợ đầu tư lớn thứ nhì thế giới hiện nay - vốn đầu tư lên 
đến 250 tỷ đô-la. 


CÁC NHÂN VẬT XUẤT CHÚNG.... 125 


Đầu tư theo chỉ số hay đầu tư thụ động (Index/passive investing) 
có nghĩa là bạn tham gia thị trường, không phải để mua tất cả các 
loại CK đang lưu hành trên thị trường, mà chỉ mua một cổ phần 
tượng trưng cho tất cả các công ty hình thành một chỉ số đặc biệt 
trong thị trường. Như đã dë cập trước đây (Chương 1), Chỉ số 
(index) chỉ bao gồm một nhóm CK, như chỉ số Standard & Poor's 
500 chẳng hạn. Nếu mua 01 cổ phần của quỹ đầu tư vào chỉ số S&P 
500, bạn sẽ sở hữu một phần nhỏ trong toàn bộ 500 loại cổ phiếu 
hình thành chỉ số ấy. Bạn không cần phải động não quá mức hay 
phân tích sâu xa, và cũng chẳng cần phí công chủ động mua vào 
hay bán ra. Dịp duy nhất để mua một loại cổ phiếu mới là khi loại 
CK được đưa vào chỉ số. Chẳng hạn, nếu 2 công ty thuộc phạm vi 
chỉ số S&P 500 sáp nhập với nhau. Trường hợp này có nghĩa là chỉ 
số chỉ còn có 499 loại CK thôi. Khi ấy một ủy ban độc lập sẽ chọn 
một loại CK mới để đưa vào chỉ số. Khi nó được đưa vào rồi, quỹ 
đầu tư theo chỉ số của bạn sẽ mua loại CK ấy bất kể các đặc điểm 
căn bản cũng như dịch vụ hay hàng hóa do công ty ấy dem đến là 
gì di nữa. 

Tập sách này chuyên bàn về các chiến lược giúp bạn thành công 
hơn trong nỗ lực đầu tư. Cho nên khi nói về đầu tư theo chỉ số, tôi 
có cảm tưởng như đã đánh lừa bạn. Bởi vì xem ra bạn chẳng cần 
phải làm chi cả. Bạn chẳng cần đến kỹ năng đặc biệt gì, và cũng 
không cần mất thời gian cùng công sức động não. Tuy nhiên, khi 
đã quyết định đầu tư, sớm muộn gì nhà đầu tư cũng phải chọn lối 
đầu tư chủ động hay thụ động, hoặc cả hai. 

Hồi năm 1976 khi Bogle khai trương quỹ đầu tư theo chỉ số 
(index fund) đầu tiên Vanguard Index Trust, ông chỉ huy động được 
số vốn liếng lên đến 11 triệu dó-la thôi. Chỉ để duy trì cho quỹ tiếp 
tục hoạt động thôi, ông đã phải rất quyết tâm và đầy nghị lực. Giới 
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phê binh đã chế nhạo và tiên đoán rằng quỹ đầu tư của ông may 
ra cũng chỉ thu được một khoản tiền lãi ít òi thôi. Ngày nay, đầu 
tư theo chỉ số không còn xa lạ gì với mọi người. Trong khi các 
chuyên gia ở Wall Street tiên đoán lối đầu tư theo chỉ số nhất định 
chuốc lấy thất bại, thì các nhà đầu tư đã hành động ngược lại qua 
việc gửi hàng tỷ đô-Ìa vào các quỹ tương trợ đầu tư theo chỉ số. Phải 
là người nhìn xa trông rộng và thật mạo hiểm mới đưa được phương 
thức đầu tư này lên đến địa vị ngày nay. Dĩ nhiên, người đó là John 
Bogle. Quy đầu tư của ông nay đã trở thành Tập đoàn Vanguard. 
Cuộc truy tầm của ông nhằm cải cách ngành hoạt động quỹ tương 
trợ đầu tư. 

Cuộc phòng vấn trung thực nhân vật lỗi lạc này nhằm cung cấp: 

* Các nhận định cá nhân về John Bogle và công ty của ông. 

* Một lập luận đầy thuyết phục nhằm bênh vực cho lối đầu tư 
theo chỉ số. 

+ Ba thông số cần biết ro để kiếm lãi qua các quy tuong trợ đầu tư. 

* Những mẫu thông tin thực sự vô giá mà bạn, với tu cách nhà 
đầu tư cũng như một con người, có thể sử dung ngay bây gio để tro 
thành con người hoàn thiện hơn và nhà đầu tư thành đạt hơn. 


THÔNG TIN TIỀN PHỎNG VẤN 


Trước khi gặp Jack Bogle, tôi vốn dà biết Vanguard có quá trình 
hoạt động rất đặc biệt và người sáng lập nó là một nhân vật phi 
thường. Vậy mà khi lái xe ngang qua những cánh đồng bát ngát xanh 
гоп của tiểu bang Pennsylvania, tôi cứ dinh ninh rằng một công ty 
có tầm vóc như Vanguard không thể nào đặt trụ sở chính tại nơi đây. 
Thậm chí tôi không sao tìm thấy một toa nhà nào xứng đáng với lời 
đồn về công ty. Rồi tôi cũng tìm thấy khu sinh hoạt Vanguard. 
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Khu sinh hoat này bao góm vài toa nhà bao quanh khu dát róng 
hàng mẫu Anh. Biểu tượng hàng hải của công ty in đậm nét khắp 
nơi trong khu sinh hoạt, mỗi toa nhà mang tên một tàu chiến thuộc 
hạm đội của Lord Nelson. Nhân viên công ty tự xưng là thành viên 
trong thủy thủ đoàn. Quán ăn tự phục vụ gọi là The Galley (thuyền 
thời cổ Hy Lạp). Bên trong các toa nhà trang hoàng bằng các bức 
họa gốc về các con tàu nổi tiếng, các trận hải chiến lừng danh, và 
các đồ tạo tác dùng trong ngành hàng hải. 

Tôi từng nghe nói Jack Bogle có cách nói năng nhẹ nhàng 
nhưng lời lẽ cay nghiệt. Ông đả kích thậm tệ ngành hoạt động quỹ 
tương trợ đầu tư. Ông là người phê phán nghiêm khắc nhất, công 
kích dữ đội các quỹ đầu tư đòi lệ phí cao nhằm đục khoét các nhà 
đầu tư. Bogle có thành tâm không? Với nhiệt tình sôi nối, ông dùng 
biện pháp gần giống như tôn giáo để truyền đạt thông điệp của 
mình; hoặc giả Bogle là người có lý tưởng chân chính chỉ biết phục 
vụ cho cái thiện, hoặc giả ông là một thiên tài tiếp thị vĩ đại nhất 
từ trước tới nay. 

Tôi đã thắc mắc không biết mình kỳ vọng gì khi dự tính tìm gặp 
Bogle. Tôi có cảm tưởng như mình sắp yết kiến hoàng tộc vậy. 
Những chiếc limosine với tài xế mặc đồng phục - rất hợp nghỉ lễ. 
Sự thực ông hiếm khi lái ô tô, ông cùng bà vợ dùng chung chiếc 
Volvo. Tuy thanh danh vang đội, Bogle không phải là người thích 
trang phục hào nhoáng. Ngoài ra, nếu cho rằng gia đình Bogle bước 
vào thương trường chỉ nhằm thủ lợi riêng, xin bạn hãy suy nghĩ lại. 
Gia đình này đã biếu tặng phần lớn gia sàn cho rất nhiều hội từ 
thiện và tổ chức công ích. 

Bước chân vào trụ sở công ty, tôi được một nhân viên tiếp tân 
mang bàng tên ra tươi cười chào hỏi xưng là Mariloe Stillwell. Được 
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biết mục đích tôi đến đây để phỏng vấn ông Bogle, mắt cô rực sáng 
lén và môi по nụ cười rang rỡ. Cô nói: “Thưa ông Stern, đây se là 
dip thay đổi cuộc đời ông.” Trong 10 phút sau đó cô bày tò với tôi 
về tình cảm cô dành cho Vanguard và ông Bogle. Cô Stillwell còn 
lôi ra một tập hồ sơ riêng mà cô luôn gìn giữ. Với rất nhiều bài báo 
vé Vanguard và ông Bogle, tập hồ so còn có một bài tho do chính 
ông viết tặng cô để kỷ niệm hơn 17 năm chỉ đạo tập đoàn Vanguard. 
Vô cùng ngường mộ, tôi cố nghĩ xem bản thân sẽ phải mất bao 
nhiêu công sức mới có được thành tựu đến mức này. Đứng bên 
trong trụ sở này chỉ von vẹn 10 phút tôi đã hiểu ró rằng Vanguard 
hoạt động không chỉ vì lợi lộc thôi. 

Trưởng bộ phận tiếp thị và quan hệ với công chúng John 
Demming chào hỏi tôi và khởi sự trình bày chỉ tiết về các nguyên 
tắc hoạt động của Vanguard: đấu tranh giảm bớt lệ phí, phục vụ tốt 
hơn, và vân vân. Ông này sốt sắng cho tôi biết về việc Vanguard 
đã phát minh được biện pháp hạ thấp chi phí hơn nữa qua việc phân 
phát báo tài khoản của cổ đông trên mạng vi tính. John phấn khởi 
nói: “Chỉ riêng về chi phí bưu điện và in ấn thôi, chúng tôi cũng 
sẽ tiết kiệm được hàng tỷ đô-la cho cổ đông rồi!” 

Sau cùng, tôi cũng đến được văn phòng của John Bogle. Ông 
bước vào với nụ cười còi mở trên khuôn mặt hồng hào. Tôi thác 
mắc không biết người đàn ông có nét mặt thuần phác này (trước đó 
vài năm đã trải qua cuộc phẫu thuật thay tim) liệu có thể là người 
đấu tranh dữ dội đến mức làm biến cải tận gốc rễ ngành hoạt động 
quỹ tương trợ đầu không? | 

Khởi đầu tôi nhún nhường bày 0 rằng vì biết ông rất bận rộn 
nên sẽ cố phong vấn ngắn gọn thôi. Ông gật đầu độ lượng. Sau đó, 
khi bàn đến các mức lệ phí mà ông cho là ngành kinh doanh quỹ 
tương trợ đầu tư đã ấn định quá cao nhưng chỉ đem lại kết quả tầm 
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thường cho nhà đầu tư, thi nụ cười cói mở lập tức biến thành tiếng 
cười kháy. Cặp mắt ông nhu bán ra tia lửa đấu tranh, và tôi hiểu 
rằng thời cơ đã đến. : 


CUỘC PHỎNG VẤN 


(KS = Kenneth A. Stern - JB = John Bogle) 

KS: Tôi chắc rằng độc giả rất muốn biết về bước đầu sự nghiệp 
của ông cũng như động cơ hoạt động của Vanguard. 

JB (mỉm cười): À! đó là câu chuyện hơi lạ thường đấy. 

(Mặc dù ông không phải là người to con khoe mạnh, nhưng tôi 
thấy giọng nói của John Bogle chẳng thua kém gì ngôi sao điện ảnh 
John Wayne; không phải lối nói le nhe quen thuộc của hang người 
quyền thế ở miền Nam Hoa Kỳ, giọng nói của ông đầy sức mạnh 
tự tín)./ 

Thật vô cùng kỳ lạ, những bước ngoặt nhỏ ảnh hưởng rất lớn 
đến đường đời của mỗi người chúng ta. Hồi năm 1949, tôi chuẩn bị 
thi tốt nghiệp ở viện đại học Princeton. Về luận án tốt nghiệp, tôi 
đã chọn đề tài trước đó chưa ai khai thác - ngành kính doanh mới 
mê tuy ít người biết đến nhưng lại rất hấp dẫn này chính là hgành 
hoạt động quỹ tương trợ đầu tư. Sau khi hoàn tất luận án, tôi biết 
ngay loại quỹ đầu tư này chính là cơ hội trong đời tôi. 

Dạo đó tôi được ông Walter Morgan thuê làm thư ký. Ông này 
vốn là chủ tịch nắm đa số cổ phần trong HĐQT của Wellington 
Fund. Wellington là một quỹ đầu tư hoạt động cân đối, khá kỳ quặc 
trong thời buổi đó. Nên nhớ rằng hồi ấy hầu hết các quỹ tương trợ 
đầu tư đều thuc hiện các cuộc đầu tư rất táo bạo, trông cậy phần lớn 
vào tiền vay nợ bên ngoài. Tôi thấy Wellington Fund mới có tương 
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lai, do hoạt động thăng bằng và mức rủi ro thấp. Buổi đầu ngành 
hoạt động này ít được người ta biết đến, nhưng sau tai họa sụp đổ 
thị trương năm 1929 thì định chế quỹ tương trợ đầu tư không còn 
xa lạ gì đối với nhiều người. 

Walter Morgan là người thực sự thấy xa trông rộng. Đến nay 
ông vẫn là người cố vấn từng trải và là bạn tâm giao của tôi. Tôi 
cho rằng ông có khối óc đi trước thời đại chúng ta cả trăm năm. 

Vào năm 1967 Walter Morgan cho tôi một dịp may hiếm có. Ông 
yêu cầu tôi đứng ra điều hành quỹ Wellington. Tuy trẻ người non 
dạ nhưng lại đầy tham vọng, tôi ôm ấp kế hoạch phát triển lớn lao. 
Tôi muốn sáp nhập với các quỹ đầu tư tiếng tăm khác và thuê thêm 
nhiều quản trị viên tài chính. 

Vì thế chúng tôi tìm một công ty cũng muốn sáp nhập để thành 
lập một công ty mẹ. Vụ sáp nhập ấy hóa ra là bước đi sai lầm. 
Người ta đã khống chế HĐQT, và đến năm 1974 tôi bị sa thải. Thật 
là một kinh nghiệm chua xót. 

Sớm muộn gi chính các cổ đông của Wellington Fund cũng sẽ 
hát càng tôi thôi. Bởi vì khi nhận được đủ số phiếu để lưu lại 
Wellington, tôi đã thúc giục HĐQT chấp nhận một bước đi táo bạo 
- cho phép tôi thành lập một công ty mới. Tôi chất vấn rằng tại sao 
lại phải cần đến ban giám đốc công ty. - Thực ra không cần thiết! 
Tôi muốn các quỹ đầu tư phải thực sự hoạt động theo lối tương trợ. 
Hãy để cho cổ đông sở hữu quỹ và giao cho họ quyền điều hành, 
chứ không để công ty làm việc này. Tôi muốn điều hành mọi việc 
tuyệt không chút công kénh. Cách nghĩ đó sẽ tiết kiệm được hàng 
triệu đô-la cho cổ đông. 

HĐQT công ty không tán thành đề nghị đó. Thực ra, tôi vẫn có 
thể lưu lại điều hành Wellington Fund, nhưng tôi không sao tiếp 
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Nguyën tác thú hai là Quy luát Vàng. Ó Vanguard, chúng tôi 
đặc biệt chú trọng đến yếu tó con người. Và chúng tôi không chỉ 
thực hiện, mà còn có ý định truyền đạt nữa. 

[Tôi phải thú nhận rằng tuy đã từng tham dự nhiều lớp học và 
hội thảo về kinh doanh, nhưng không có vị nào truyền dạy cho tôi 
Quy luật Vàng này, tức là cách đối nhân xử thế. Chắc hẳn ông 
Bogle đã thấy được tôi đánh mất nét hồn nhiên đi rồi.] 

Mới đây tôi có dip diễn thuyết trước một nhóm sinh viên sắp thi 
lấy văn bằng MBA. Khởi đầu, tôi yêu cầu họ chứng minh một định 
lý đơn giản trong kinh doanh. Và tôi tin rằng mọi người đều làm 
được. Sau đó, tôi hỏi họ rằng liệu sự hiểu biết và cảm thông người 
khác giúp ích họ ra sao trong kinh doanh. Sau vài giây lúng túng, 
chỉ có một sinh viên trả lời bằng cách hỏi tôi rằng có cuốn sách giáo 
khoa nào bàn đến chủ đề này. 

KS: Ông khuyên các nhà đầu tư nên đọc tác phẩm nào? 

JB: Nhiều người nói tác phẩm Bogle on Mutual Funds của tôi 
rất hữu ích. Bạn cũng nên đọc cuốn A Random Walk Down Wall 
Street của Burton Gordon Malkiel. Ngoài ra, hai ông Roy Hermansen 
và Walter Good đã hoàn tất một tác phẩm rất hay về đầu tư theo 
chỉ số có nhan dé là Index: Your Way to Investment Success. 

KS: Hàng ngày ông đọc loại báo chí nào? 

JB: Wall Street Journal, New York Times, các tạp chí về quỹ 
tương trợ đầu tư, Forbes, Business Week, và Institutional Investor. 
Ngoài ra, tôi cũng rất thích đọc các bài báo đặc sắc đăng trong các tạp 
chí Smart Money và Worth về dë tài The Fund That Will Beat the 
Index. Tôi thường cắt các bài báo này để lưu lại, vì hầu như luôn luôn 
chúng đều đưa ra các định kiến sai lầm. 
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KS: Ông có ngưỡng mộ ai không? 

JB: Thầy dạy Anh ngữ của tôi, ông Mason. Ông là người biên tập 
rất nghiêm khắc. Nhờ ông tôi học được cách viết chính xác; và đến 
nay tôi vẫn thường đích thân soạn thảo các văn kiện riêng của mình. 

Người thứ hai là ông Walter Morgan, vốn là thượng cấp đầu tiên 
của tôi trong ngành hoạt động này. Ông là người cố vấn tài giỏi và 
còn là người bạn tuyệt vời của tôi. 

KS: Cuộc tranh luận rất phổ biến giữa nhóm bênh vực lối đầu 
tư thụ động (theo chỉ số) và nhóm chủ trương đầu tư chủ động hiện 
vẫn chưa ngã ngũ. Tại sao các quỹ đầu tư theo chỉ số lại gặt hái 
được thành tích tuyệt vời đến thế? 

JB: Có lé ban nên nêu câu hỏi: “Nhân tố nào khiến cho quỹ đầu 
tư đạt được thành tích tuyệt voi?" Quỹ đầu tư có thành tích khả quan 
nhất chính là quỹ đầu tư gặt hái lợi nhuận cao nhất với mức rủi ro 
thấp nhất. Quỹ đầu tư theo chỉ số hoạt động hữu hiệu hơn. Còn các 
quỹ tương trợ đầu tư bình thường không sao vuợt trội hơn mức trung 
bình của thị trường. Nó là canh bạc của những người thua cuộc. 

(Biểu 4-2 cho thấy rõ trong quá khứ các quỹ đầu tư theo chỉ số 
gặt hái thành quả trội hơn hẳn các quỹ tương trợ đầu tư trung bình). 

KS: Nếu đầu tư theo chỉ số quà thực là “Cái Chén Thánh”), thì 
tại sao lại không phổ biến hơn như nó xứng đáng nhận được? 

JB: Hồi chúng tôi khởi sự đầu tư theo chỉ số, mọi người đều tiên 
đoán rằng lối đầu tu này sẽ chuóc lấy thảm bại ë ché. Họ con nói 
rằng lợi nhuận đầu tư sẽ rất kém. Buổi đầu khai trương quỹ đầu 
tư theo. chỉ số của chúng tôi huy động được số vốn chỉ vào khoảng 
11 triệu dó-la thôi. Thế mà giờ đây riêng các quỹ đầu tư theo chỉ 


1. Y nói đến nguồn lương thực dài dào. 
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số của chúng tôi cũng đã quản lý số vốn đầu tư lên đến hằng trăm 
tỷ đô-la. 
Biếu 4-2: Quỹ đâu tư Wilshire 5000 Equity Index đạt thành tích vượt hơn hắn 


các quy tương trợ dáu tu nói chung (lợi nhuận của quỹ đầu tu theo chỉ số 
bị giảm di 0,3% mỗi năm phản ảnh хар xi chi phí hoạt động của quỹ). 
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Các nguyên nhân khiến cho lối đầu tư theo chỉ số không được phổ 
biến hơn như nó xứng đáng nhận được kể ra cũng đơn giản như sau: 

* Đầu tu theo chỉ số trái ngược hàn cảm nghi tự nhiên của 
con người. 

• Hy vọng của con người luôn không ngừng nấy sinh. 

* Diêu hành một quỹ đầu tư theo chỉ số không đem lại nhiều 
lợi lộc đáng kể cho quản trị viên. 


KS: Cá nhân có nên đầu tư toàn bộ vốn liếng của mình vào một 
loại chỉ số không? 

JB: Hiển nhiên khi đầu tư vào các quỹ tương trợ đầu tư trên 
thị trường, người ta nên khởi đầu với toàn bộ thị trường thông qua 
một loại chỉ số. Tôi nói như thế vì một số lý do như sau. Nói chung, 
các nhà đầu tư mới gia nhập thị trường đều không quen với rủi ro 
trong đầu tư. Nhất thời (nhờ sử dụng một loại chỉ số) rũ bỏ được 
2 trong 3 dạng rủi ro, bạn sẽ thấy an tâm hơn. Di nhiên, dạng đầu 
tiên là rủi ro thị trường (market risk); và dạng rủi ro này sẽ tổn 
tại. Dạng thứ hai là rủi ro do tác phong hành động cá biệt của bạn, 
như mua cổ phần của một quỹ đầu tư có mức vốn hóa thấp để hòng 
kiếm được nhiều lãi hơn trong dài hạn (thậm chí không chắc là có 
lãi) chẳng hạn. Và sau cùng là dạng rủi ro do quản trị viên (man- 
ager risk). Phải chăng quản trị viên quỹ đầu tư của bạn có tài quản 
lý vốn liếng gioi hơn quản trị viên ở các quỹ đầu tư khác, hoặc đơn 
giản gặt hái thành tích trội hơn chỉ số, hay quỹ đầu tư của bạn gặp 
nhiều rủi ro hơn các quỹ khác? 

Nếu không đánh cược vào quản trị viên và cũng không đánh 
cược vào qui mô vốn liếng của quỹ đầu tư, bạn sẽ giảm bớt được 
rủi ro rất nhiều. Trong trường hợp ấy, bạn nên pha trộn giữa các 
quỹ có mức vốn hóa thấp với các quỹ có mức vốn hóa trung bình. 
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Hon nữa, do sở hữu các loai CK cúa toàn bộ thị trường nên điều 
gì së xảy ra nếu như một công ty bị loại ra khỏi công cuộc kính 
doanh? Có lẽ nó chỉ tượng trưng cho 0,0001% danh mục đầu tư của 
bạn thôi. 

Ngoài ra, bạn cũng nên quan tâm đến 2 yếu tố quan trọng khác: 
chí phí và thuế khóa. Các quỹ dáu tu theo chỉ số thường có chl phí 
thấp hon và được thuận lợi hơn оё mát thuế vu. Dó là lý do khiến 
cho các quỹ này luôn thu hoạch thành quá И ra cung trội hơn 
2/3 số диў tương trợ đâu tu khác trong dài hạn. 

KS: Tại sao quỹ đầu tư theo chỉ số lại hiệu quả hơn về mặt thuế 
khóa? 

JB: Hầu hết các quỹ tương trợ đầu tư đều không biệu quả về 
mặt thuế khóa. Trong nội bộ quỹ, hầu hết các quán trị viên đều 
thường xuyên mua bán CK khiến cho doanh vụ tăng lên, nên thuế 
lãi do vốn cũng tăng lên. Sắc thuế này sẽ ảnh hưởng đến thành tích 
của quỹ đầu tư. 

Các nhà đầu tư vào các quỹ tương trợ thường phải nộp những 
khoản thuế không sao tưởng tượng được. Thuế phát sinh ở một quỹ 
tương trợ đầu tư trung bình có thể gây tốn thất lợi nhuận của nhà 
đầu tư đến 2% hoặc thậm chí đến 3% mỗi năm. Bình thường thành 
tích của các quỹ tương trợ đầu tư vốn đã sút kém hơn các quỹ đầu 
tư theo chỉ số khoảng 2% hay 3% rồi. Nay nếu tính cá thuế vào 
nữa, các quỹ tương trợ đầu tư không theo chỉ số nhất định không 
вао tháng nổi. Thật là 16 bich! (Xem biểu 4-3 dưới dây). 

Quỹ đầu tư theo chỉ số phát sinh doanh vụ rất ít, bởi vì nó không 
thường xuyên mua bán CK. Nếu xây ra một vụ sáp nhập công ty, tình 
hình sáp nhập này thường cũng thực hiện đối với cổ phiếu. Cho nên, 
sự kiện này không nảy sinh cơ hội bị đánh thuế, 
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Biểu 4-3: Thám dinh các chúng loại quỹ tương trợ đầu tu theo mức chịu thuế 


Chúng loai quỹ tương trợ Có thế chju mức Có thể chịu mức 


thuế lợi tức thuế lãi do vốn 
Đầu tư vào thị trường tiền cao không 
tệ chịu thuế 
Đầu tư vào thị trường tiền rất thấp * không 
tệ miễn giảm thuế 
Đầu tư vào các loại trái cao thấp 
phiếu chịu thuế 
Đầu tư vào các loại trái rất thấp thấp 
phiếu miễn giảm thuế 
Đầu tư vào các loại công không thấp 
trái tiểu bang 
miễn giảm thuế 
Đầu tư cân đối (giữa cổ từ trung bình đến trung bình 
phiếu và trái phiếu) cao 
Đầu tư vào cổ phiếu tăng trung bình từ trung bình đến 
trưởng và CK phát sinh cao 
lợi tức 
Đầu tư vào cổ phiếu thấp cao 
tăng trưởng 
Đầu tư vào cổ phiếu của thấp cao 


các công ty quốc tế 


* Tuy lợi tức phát sinh từ các quỹ đầu tư vào thị trường tiền tệ và các loại trái 
phiếu miễn giảm thuế không chịu thuế liên bang, nhưng toàn bộ - hoặc một 
phần khoản lợi tức ấy có thể phải chịu thuế tiểu bang. 

KS: Ngoài các quỹ đầu tư theo chỉ số, làm sao biết được quỹ đầu 
tu nào chịu mức thuế thấp? ˆ 

JB: Nhờ quan sát các quỹ đầu tư có mức doanh vu thấp. Ngoài 
ra, tôi cho rằng những quản trị viên nào đã bỏ rất nhiều vốn liếng 


CÁC NHÂN VẬT XUẤT CHÚNG 439 


riêng vào quy tương trợ đầu tư do họ điều hành cũng rất thám thía 
đối với các sắc thuế đánh vào ngành hoạt động của mình. Do đó, 
các quy này nhất định sẽ có mức doanh vụ thấp (tức là không 
thường xuyên mua bán CK để phải chịu mức thuế cao). 

KS: Ông nhận định gì về ý kiến sử dụng một công cụ như niên 
kim biến động (variable annuity) để trì hoãn các khoản thuế đánh 
vào quỹ tương trợ đầu tư? 

JB: Đó là một ý kiến sáng suốt. Thé nhưng, chi phí điều hành 
các khoản niên kim biến động đều ngốn đi hầu hết những khoản 
tiền thuế mà chúng đã tiết kiệm được. 

KS: Nhưng ông phải thừa nhận rằng một số quỹ đầu tư và quản 
trị viên quỹ có thể gặt hái thành quả trội hơn thị trường. 

JB: À ! Mọi người trong ngành hoạt động này, từ các thông tín 
viên đến những người đảm nhận dịch vụ sắp hang các quỹ tuong 
trợ đầu tư cho đến các quản trị viên điểu hành quỹ đầu tư đều nói 
như thế. Nhưng.vấn đề là tất cả những người này sẽ nhận định ra 
sao nếu như mọi người đều đầu tư theo chỉ số? Hàng tít lớn ở trang 
đầu tờ Wall Street Journal vào ngày mai sẽ nói điều gì nếu như mọi 
người đều đầu tư theo chỉ số? “Chỉ số đã lại tăng lên”, hẳn là không 
phán khói lắm, phải thế không? 

Tuy có thể, nhưng rất khó tìm được các quản trị viên xuất sắc 
khả di đánh bai được các chỉ số thị trường. Bao nhiêu người trong 
chúng ta biết Peter Lynch khi ông bắt đầu quản lý vốn đầu tư, hoặc 
biết John Neff từ khi ông này khói đầu sự nghiệp ở Wellington Fund? 

Tôi đã tiến hành một nghiên cứu nhằm khám phá xem liệu một 
số ít quỹ đầu tư đạt thành tích xuất sắc có đặc điểm chung nào 
không, và nhận thấy chúng quả thực có những điểm chung. Chúng 
tôi phát hiện được 7 quỹ đầu tư theo thiển ý có thành tích khá xuất 
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sắc. Thứ nhất, các quy này đã không thay đối quản trị viên kể từ 
khi quỹ bắt đầu gặt hái thành quả khả quan. Và 5 trong số 7 quỹ 
đầu tư ấy đều có số doanh vụ thấp (tức là không thường xuyên mua 
bán CK). Cuối cùng, tất cả các quy đầu tư ấy đều có chi phí tương 
đối thấp. 

Bạn hãy chọn quỹ đầu tư nào có số doanh vu thấp, hiệu qud vé 
mặt thuế khóa, và có chi phí tháp. Ngoài ra, bạn cũng nên chon quỹ 
đầu tư nào có quản trị viên tại chức lâu dài. Hãy nhớ rằng tuy có 
thể có các quy đầu tư gặt hái thành tích ngoạn mục, nhưng vấn dé 
là với tư cách nhà đầu tư cá thể, bạn làm sao phát hiện ra chúng 
từ trước? 

KS: Xin ông cho biết ý kiến về nghiệp vụ mua bán các loại CK 
riêng lẻ? 

JB: Trước đây tôi vẫn cho rằng đó là canh bạc của những chàng 
ngốc. Sau này tôi đã thay đối quan điểm. Mua các loại CK riêng le 
quả thực là biện pháp đơn giản duy nhất chỉ nhằm khống chế thuế 
khóa. 

Nhưng muốn thực hiện cho đúng, tôi nghĩ người ta nên mua cổ 
phiếu tăng trưởng của 50 công ty có qui mô lớn nhất và nắm giữ 
chúng vĩnh viễn. Tôi nhấn mạnh đến cổ phiếu tăng trưởng (growth 
stocks) không phải chỉ vì bản thân không chuộng cổ phiếu giá trị 
(value stocks); mà vì nếu muốn hạ thấp các khoản thuế phải nộp, 
bạn nên chọn loại cổ phiếu chia cổ tức thấp. Và hầu hết các loại cổ 
phiếu giá trị đều chia cổ tức cao. 

KS: Vài năm trước đây ông đã trải qua phẫu thuật thay tim. 
Ông vốn đã kiếm được cũng như biếu tặng rất nhiều tiền của mà 
hầu hết mọi người đều khó lòng ngờ được. Thế mà ông hiếm khi 
đi nghì dưỡng sức. Tại sao ông không nghỉ hưu sớm? 
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JB: Tôi sẽ không bao giờ nghỉ hưu, bởi vì tôi vẫn chua hoàn tất 
sứ mệnh phổ biến một thông điệp quan trọng cho toàn thế giới. 
Ngành hoạt động đã trải qua một đoạn đường dài để tự khẳng định 
mình. Ngoài ra, tôi còn làm gì khác được chứ? Các cô con gái của 
tôi đều sinh sống quanh đây. Còn hiền nội thì dành rất nhiều thời 
gian cho sinh hoạt ở nhà thờ. Vào mùa hè chúng tôi mới có dịp cùng 
nhau đi nghỉ mát ở Lake Placid. 

KS: Ông nhận xét ra sao về biện pháp phân bổ vốn đầu tư, lý 
thuyết danh mục đầu tư hiện đại, và giả thuyết hiệu quả thị trường? 

JB: Tôi cho rằng lý thuyết MPT và đường biên hiệu quả không 
đúng, vì ba lý do sau. Thứ nhất, quan điểm này căn cứ vào mối 
tương quan giữa lợi nhuận và rủi ro; tuy đúng là như thế, nhưng 
hai yếu tó này không tác động cân bằng nhau. Nói khác đi, quan 
điểm này cho rằng 1% độ lệch chuẩn đánh đổi 1% lợi nhuận. Nên 
nhớ rằng độ lệch chuẩn là công cụ đo lường lợi nhuận đã được điều 
chỉnh cho phù hợp với khả năng chấp nhận rủi ro (risk - adjusted 
return) của bạn. Tôi cho rằng khái niệm này rất cụ thể và không 
thể nhầm lẫn được. 1% gia tăng lợi nhuận trong dài hạn là vô giá, 
còn 1% gia tăng độ lệch chuẩn lại chẳng có ý nghĩa gì cả. Xem thứ 
vô nghĩa ngang với thứ vô giá theo tôi là vô lý và ngớ ngẩn. 

Thứ nhì, hãy quan sát lại đường biên hiệu quà ở Hình 3-2, và 
không nên chỉ nhìn lướt qua thôi. Bạn thấy được điều gì? Bạn sẽ 
thấy rằng đôi khi đầu tư với độ lệch chuẩn cao là xứng đáng. Hầu 
hết các mô hình phân bổ vốn đầu tư trong 10 năm qua đều khuyên 
mọi người nên đầu tư 20% vốn liếng vào các loại CK quốc tế. Tôi 
nghĩ thà rằng nên chấp nhận độ lệch chuẩn cao hơn, chứ đừng nên 
mua bất kỳ loại CK quốc tế nào cả. 


` А £x z è ES a hS А 2? GA. à 
Sau cùng, nên nhó ràng các dó thi và mó hinh phân bô vón dâu 
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tư ấy đều phản ảnh các sự kiện trong quá khứ. Thông tin ngược về 
quá khứ có ý gì chứ? 

Đó là 3 nhận xét quan trọng. Một số người sẽ nói rằng bạn đã 
lỗi thời rồi đấy! 

KS: Vậy chúng ta nên phân bổ vốn liếng ra sao trong danh mục 
đầu tư? 

JB: Chúng ta khởi đi từ quan điểm bình thường của moi người. 
Hãy khởi sự với hy vọng rằng nếu không quá tệ, chứng khoán của 
bạn sẽ gặt hái lợi nhuận khả quan hơn các khoản đầu tư khác. 

Nếu còn trè và dự tính đầu tư, như tham gia kế hoạch 401(k) 
chàng hạn, tôi sẽ không ngần ngại mà đầu tư toàn bộ vốn liếng vào 
các loại cổ phiếu tăng trưởng. Nhưng nếu ở độ tuổi 65 và sắp về 
hưu, tôi sẽ không dám mơ đến việc đầu tư 100% vốn liếng vào các 
loại cổ phiếu tăng trưởng, nhưng cũng không đầu tư thấp hơn mức 
30% hay 35% vốt. liếng vào các loại cổ phiếu này. Chắc sẽ gặp rủi 
ro đấy, nhưng thời nay tuổi thọ con người đã kéo dài hơn trước đây 
rất nhiều. 

Muốn tìm được biện pháp phù hợp với hoàn cảnh của bạn và để 
lường trước mọi bất trắc, thiết nghĩ bạn nên nhờ đến nhà tư vấn 
miễn là người này đòi thù lao hợp lý. 

KS: Như vậy, phải chăng nhà tư vấn là chỗ dựa tốt nhất? 

JB: Đừng xem nhà tư vấn như người có năng lực giúp bạn đánh 
bại được thị trường. Bạn nên tìm hiểu mức lệ phí cung cấp dịch vụ 
của họ. Tón kém dé khói mất thời gian, dé được thanh thần tâm 
hồn. Bạn chịu tốn xém để tích lũy kiến thức nhằm giúp bạn khởi 
sự đầu tư, ý thức rõ tình trạng chịu thuế của mình, và giúp bạn 
phân bổ vốn đầu tư hợp lý. 
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KS: Ông có nỗ lực dự đoán chiều hướng biến động thị trường 
không? 

JB: Tất cả chúng ta đều dự đoán thị trường đấy thôi. Việc ban 
phải làm là đặt ra kỷ luật hành động cho bản thân. Nhiều năm qua 
chúng tôi đã cảnh giác các nhà đầu tư về rủi ro trong thị trường. 
Thị trường vốn đầy rẫy rủi ro. Chúng tôi không khuyên người ta 
nên bán ra bất cứ loại CK nào, mà khuyên họ nên kiên định lập 
trường. Tuy nhiên, bạn có thể đọc các văn kiện của Vanguard để 
thấy những lời khuyên trong nhiều năm qua về tình hình hạ giá 
dữ đội trên thị trường. Và về một khía cạnh nào đó, các dự đoán 
ấy đều đúng cả. Chiều hướng biến động thị trường không phải là 
con đường một chiều. Nhưng trong vòng 3 năm hoặc 3 năm гиб 
qua, chiều hướng này giống như con đường một chiều, và phải 
chăng nói thế có nghĩa là chúng tôi phạm sai lầm? Nếu ai đó nói 
chúng tôi sai lầm, có lẽ chúng tôi phải chấp nhận. Nhưng tôi lại cho 
rằng người ta đã quá quan tâm đến lợi nhuận hứa hẹn mà quên đi 
yếu tố rủi ro. 

KS: Chúng ta đang sống trong thời đại kỹ thuật tiến bộ vượt bậc. 
Chỉ cần gõ vào bàn phím là có ngay thông tin. Bất cứ thông tin nào 
bạn sở hữu, tôi cũng có. Tình hình này tốt hay xấu? 

JB: Tất. cả các thông tin ấy có ý nghĩa gì nếu như đầu tu theo 
chỉ số là biện pháp chắc chắn đem lại thành công nhất? Chúng ta sở 
hữu rất nhiều thông tin. Quá nhiều đi chứ. Phải chăng thông tỉn sẽ 
đem lại kiến thức? Tôi ngờ lắm! Phải chăng nó giúp chúng ta khôn 
ngoan hơn? Tôi không sao tưởng tượng nổi! 

Theo tôi, định nghĩa của một sự vật chính là đảo ngược một 
định nghĩa vốn đã phổ biến hơn. Chẳng hạn như câu nói sau đây: 
Chúng ta biết ngày càng ít trước sự việc chưa biết ngày càng nhiều, 
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cho đến khi chúng ta không còn biết gì hết về mọi sự việc. Di 
nhiên, câu ngạn ngữ phương tây cổ xưa vốn ngược lại là: chúng ta 
biết ngày càng nhiều trước sự việc chưa biết ngày càng ít đi, cho 
đến khi không sự việc gì mà chúng ta không biết. 

KS Ông có sử dụng mạng Internet không? 

JB: Không nhiều lắm, bởi vì thật ra tôi không rảnh rỗi. Đến nay 
tôi vẫn chưa có thời giờ quan tâm đến nhiều thứ đáng ưa chuộng. 
Tôi cũng đã sử dụng qua thư điện tử. Và sắp tới đây gia đình tôi 
sẽ đi nghỉ mát ở Lake Placid, tôi hy vọng một đứa cháu ngoại dạy 
tôi thêm đôi chút về Internet. 

KS: Ông nghĩ sao về biện pháp đầu tư vào các loại CK quốc tế? 

JB: Tôi không cho rằng chúng ta nên đầu tư ra nước ngoài. Việc 
đó không cần thiết, mà tôi cũng không thích gặp rủi ro về tiền tệ. 
Tôi biết người ta sẽ gây khó khăn cho tôi vì việc này. Họ đã làm 
tôi khổ sở suốt 15 năm гёї còn gì. | 

Tôi xin được kể cho ban nghe một câu chuyện vui đề cập trong 
cuốn sách sắp xuất bản của tôi: Abdul Raphad là một tộc trưởng 
một bộ thuộc А Rập. Ông tha hương khắp nơi tìm kiếm kim cương 
để làm giàu. Cuối cùng, sau nhiều năm săn tìm ông đành phải từ 
bỏ ý định. Thế rồi, vì quá thất vọng ông đã nhảy xuống biển tự vẫn. 
Trở về mái nhà xưa ở Ba Tư, người con trưởng dẫn ngựa đi bộ. 
Trong khi uống nước ở một dòng suối nhỏ, người này chợt thấy một 
vật gì đó hơi lấp lánh. Ông ta moi lên, thấy đó là một viên kim 
cương. Nhờ đó, ông đã tìm được vài mẫu đất có kim cương - cả môt 
mỏ kim cương - ngay trong mảnh đất sau nhà. 

KS: Ông cho rằng điều gì sẽ xảy ra cho nhà đầu tư chúng ta trong 
tương lai? Ông sẽ khuyên bảo các cháu ngoại ông điều gì? 
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JB: Chúng ta đều thất vong não nề. Tất cà chúng ta đều có quan 
điểm riêng, nhưng lại không thống nhất với nhau. Có lẽ vào một 
thời điểm nào đó bạn không nên ra tay hành động. Và hiện nay rất 
có thể chính là thời điểm ấy vậy. Dưới đây tôi xin trích dẫn một đoạn 
ở Chương 27 trong lần xuất bản đầu tiên tác phẩm Securities Analy- 
sis của Benjamin Graham và David Dodd. Đoạn văn này bàn về tình 
hinh đã hóa ra tệ hại hồi năm 1929. 


..dáu tư đã tro nén quá đơn giản đến mức nỗ lực nghiên 
cứu và phân tích các dữ kiện thống kê hóa ra không cần thiết 
nữa. Tiến trình đầu tư rút lại chỉ còn phải tìm cho bằng được 
các công ty có xu thế gia tăng doanh lợi để mua cổ phiếu của 
chúng bất kể giá cả thế nào. Do đó, chủ trương đầu tư là nhằm 
tìm mua bất cứ loại CK nào mà mọi người đang đổ xô đi mua; 
thế là danh sách CK tuyển chọn chỉ bao gồm các loại cổ phiếu 
vô cùng phổ biến và cực kỳ cao giá gọi là cổ phiếu thượng đẳng 
(blue chips). Quan điểm săn lùng các loại cổ phiếu bị dinh giá 
thấp hơn giá trị đích thực của chúng để đưa vào danh mục đầu 
tư chỉ con buộc người ta phải tìm các loại cổ phiếu thường 
(common stocks) chuẩn mực và năng động thôi. Nói hơi cường 
điệu, công việc ở một trust đầu tư có thé do một người lao động 
chân tay hoặc một thư ký hưởng mức lương 30 đô-la một tuần 
điều hành vẫn trôi cháy nhu thường, nếu như những người này 
có đôi chút thông minh và được đào tạo chút ít. 

Xem ra tình hình có vé như tâm lý phấn khói bát hợp lý của 
mọi người đã tác động đến thị trường ngày nay của chúng ta. Một 
số ít loại cổ phiếu riêng lễ mà mọi người đều muốn sở hữu đã gánh 
vác toàn bộ thị trường chứng khoán trong vài năm qua. Trong khi 
đó, đại đa số các loại CK khác đều đạt thành tích thấp hơn rất nhiều 


so với các loại chỉ số của chúng. 
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[Độc giả có le dà được lợi nếu chú ý đến đoạn trích dẫn này. Tôi 
phóng vấn John Bogle trước khi thị trường bắt đầu ha giá vào năm 
1998. Về một khía cạnh nào đó, ông đã so sanh thị trường chứng 
khoán hồi năm 1929 với thi trường của chúng ta ngày nay.] 

Tuy thị trường hiện nay đang cao giá, nhưng tôi cũng thắc mắc 
liệu chúng ta nên so sánh nó với quá khứ đến mức nào. Bạn muốn 
biết quá khứ, bạn rút ra được bài học từ đó, nhưng sự việc sẽ không 
bao giờ tái diễn y như cũ đâu. 

KS: Có lẽ như ông đã nói trước đây - đầu tư không phải là vấn 
dé được ăn cd пра vé không. 

JB: Đúng thế. Đầu tư vốn không phải là vấn dé được ăn cả ngã 
về không. Và người ta nên nắm giữ lâu dài các khoản đầu tư của 
mình. Nhưng mặc dù mọi thứ đều có vẻ tốt đẹp, mặc dù bạn có cơ 
may đến 9/10 sẽ kiếm được lãi, nhà đầu tư cũng không nên chỉ trông 
cậy vào vận may. Vận may vốn sắt đá vô cảm, và bạn cũng không 
phải là một đại lượng thống kê. Cho nên, nếu phải mất sạch cả vốn 
liếng, thì mặc dù xác suất chỉ bằng 1/10, bạn vẫn sẽ là người bất hạnh 
nếu như bạn rơi vào trường hợp là người duy nhất trong số 10 người 
bị thua lỗ đấy thôi. 

KS: Thưa ông Bogle. Cảm ап ông về cuộc phòng vấn và vì đã 
đấu tranh dũng cảm và đầy quyết tâm. 


PHÊ PHÁN 


Đôi khi cần phải có lời khuyên tuy cổ lỗ nhưng thực tế và khôn 
khéo để thức tỉnh một ai đó. Tôi suy nghĩ rất nhiều về cuộc gặp 
gỡ này cũng như về toàn bộ thời gian và công sức phải mất để chọn 
được các loại CK khả quan hơn và để tìm ra được chiến lược phân 
bổ vốn đầu tư tối ưu. Sau đó, tôi mới nhận гб con người của John 
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Bogle, một nhân vật nhờ “các nguyên tắc đơn giản học được hồi ở lớp 
hai” đã kiếm được hàng triệu dó-la cho bản thân và hàng ti dó-la cho 
2 

cô dông Vanguard. f 

Phương pháp đầu tư của ông thật đơn giản - hầu như quá don 
giản: mua CK theo chỉ số và nắm giữ lâu dài. Thị trường sẽ hạ giá; 
nó luôn luôn như thế. Khi thị trường hạ giá, đó là một thời cơ ngắn 
hạn, cho nên bạn hãy chuẩn bị sẵn để mua vào thêm nữa. Và cũng 
chớ nên đầu tư quá mức khả năng chấp nhận tổn thất của bạn. Bí 
quyết đầu tư của ông là: 

c^ Ha tháp chi phí 

C^ Ha tháp mức thuế phải nộp 

© Mua CK và nắm giữ lâu dài 

Các loại CK riêng lé hoặc các quy tương trợ đầu tư có vượt trội 
hơn thị trường được không? Chắc chắn rồi, nhưng khó lòng tiên 
đoán loại nào sẽ gặt hái thành quả đó. Cho nên, hãy đầu tư theo 
chỉ số, và ngay tức thời bạn sẽ sở hữu một nhóm CK đa dạng và 
hữu hiệu. 

Đôi khi câu nói: “Trở về với các khái niệm căn bản và đơn giản 
nhất” không chi là lời sáo rỗng đâu; nó thực sự đầy ý nghĩa. ` 
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S. 


MARIO GABELLI 


Triệt để theo phuong pháp 


đều tư gió tri 


Tên ho, nơi cư trú: 


Thành tựu? 


Thú tiêu khiển; 


Tác phẩm ưa chuộng: 


Nhân vật gây ảnh hưởng:Roger Murphy, giáo sư đại học Columbia; 


Đáng trích dàn“ 


Tác phong đầu tư 
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MARIO GABELLI, thị trấn White Plains 
bên ngoài thành phố New York. 

Được trao tặng danh hiệu Quản trị viên 
Quỹ Đầu tư Điển hình trong năm 1997; 
Chủ tịch TGD GAMCO. 


Dành thời gian cho gia đình. 


Security Analysis của Benjamin Graham 
và David Dodd. 


Benjamin Graham và David Dodd, vón là 
những người sáng tạo phương pháp đầu tu 
giá trị. 

“Trí khôn ước lệ chỉ gặt hái được thành 
quả lợi nhuận bình thường”. 

Đầu tư giá trị có biến đổi đôi chút. 
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Mario Gabelli là hạt nhân của phuong pháp đầu tư giá trị. Đầu 
tư giá trị có lẽ là kiểu đầu tư xưa nhất và được ngưỡng mộ nhiều 
nhất. Thực ra, ông đã học hỏi từ những người sáng tao phuong pháp 
này như Benjamin Graham, David Dodd, và Warren Buffet. Trên 
thực tế, Buffet và Gabelli đều là sinh viên ở viện đại học Columbia, 
và Gabelli đã đoạt được mảnh bàng MBA ở viện đại hoc này. 

Sau cùng, người ta đồn rằng Gabelli không khoan nhượng đối 
với tình trạng thiếu năng lực. Ông là người nhiệt tình với nhiệm 
vụ và không đợi người khác có địp bắt kịp mình. Vì biết rằng Mario 
khó chịu đối với những người thiếu nhạy bén, nên tôi phải cố cư 
xử thật khôn khéo (và tôi cũng thêm phần căng thẳng vì sắp được 
gặp nhân vật có uy tín thuc sự về lối đầu tư giá trị), 


THÓNG TIN TIỀN PHÓNG VẤN 


Hôm ấy dường như rất thích hợp để tôi đi gặp gỡ một nhân vật 
mà thành công của ông ta được xây dựng trên tác phong đi ngược 
lại xu hướng mù quáng chạy theo đuôi đám đông ở Wall Street. Bởi 
vì muốn đến nơi làm việc của Gabelli, tôi phải tới nhà ga Grand 
Central vào một buổi sáng trong tuần, rồi đáp một chuyến tàu hỏa 
về phía White Plains thuộc tiểu bang New York. Tôi nghĩ trong khi 
mọi người khác lẽ ra đang đáp tàu hướng về Wall Street, thì tôi lại 
đi ngược chiều và rời bó cái trung tâm xô bó dáng ghét ấy. 

Trong chừng mực nào đó, lời đồn đại rằng Mario Gabelli được 
nhiều người mến chuộng là không sai. Khi tôi nêu ra một câu hỏi 
ngớ ngẩn, ông đã thành thực cho tôi biết mình quả ngớ ngẩn thật. 
Tôi cố gắng buộc ông tiết lộ bí quyết chọn mua CK thắng lợi, ông 
không chịu trả lời. Mãi đến khi tôi kiên trì nêu câu hôi này theo 


10 cách khác nhau, ông mới bảo tôi hãy dự một lớp học hay đọc môt 
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quyën sách vë dáu tu giá tri. Óng chi tuán thü 10 nguyën tác ban 
đầu của phương pháp đầu tư này, và đầu tư giá trị là một chủ đề 
có nhiều tư liệu đáng tin cậy và đã được nghiên cứu tỉ mi. 

Trước đây tôi đã tìm cách khám phá bí quyết của Mario, nhưng 
không được. Mãi sau cuộc phỏng vấn tôi mới hoàn toàn hiểu rõ. Bí 
quyết quan trọng hàng đầu của Mario là hành động có kỷ luật, thu 
thập đầy đủ thông tin, và trung thực với bản sắc của mình. Ông 
kiên trì bám sát phương pháp đầu tư giá trị, ông đã vượt qua nhiều 
trường hợp khó khăn hơn người khác, và ông là một trong những 
cá nhân uyên bác nhất mà tôi từng gặp qua. 

Mario cũng rất thực tiễn. Ông biết cách liên kết kiến thức bản 
thân với các sự kiện diễn ra trước mắt vào bất cứ thời điểm nào. 
Chẳng hạn, khi biết tôi cư trú ở San Diego, Mario đã nhiều lần 
dùng San Diego suy ra được rất nhiều điều. Ông bàn về các công 
ty ở địa phương này, và cũng bảo tôi về lý do khiến hiện tượng El 
Nino góp phần cải thiện ngành đánh cá ở thành phố San Diego. Qua 
cuộc đàm đạo, tôi thấy được thành công của Mario sở dĩ tạo dựng 
được đều nhờ đức tính hiếu học, biết lắng nghe, và dë đàng áp dụng 
kiến thức phong phú của mình và các tình huống khác nhau. 

Mario còn gây ấn tượng cho tôi theo nhiều cách đơn giản khác 
nữa. Người ta trông đợi điều gì ở một nhân vật đến nay đã kiếm 
được rất nhiều tiền của ở thị trường? Suốt cuộc phóng vấn ông ` 
nhiều lần tiếp nhận các cú điện thoại của ái nữ. Ông đích thân lái 
xe đưa tôi ra nhà ga (không cần đến bác tài xế lái chiếc Limo). Sau 
khi từ biệt, ông lái xe đi đón con gái ở trạm sửa chữa xe hơi. Nơi 

-ông làm việc có bầu không khí dë chịu, nhưng không quá phô 
trương. Văn phòng riêng của ông vừa đủ lớn để bày biện một tràng 
kỷ, bàn viết, cùng vài chiếc ghế; và nó được trang trí bằng những 
chiếc mũ bóng chày của các công ty mà ông đã đầu tư vốn liếng vào. 
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Đúng là giá tri. Mario nói vë giá trị, và sống với khái niệm này, 
Sự gắn bó với phương thức đầu tư giá trị của Mario rành rành 
trong cuộc sống thường nhật - ông thể hiện những điều đã nói ra. 
Trang phục của ông chỉnh tê mà tiện lợi. - Một dấu hiệu khác của 
khái niệm giá trị. Mario trưởng thành trong hoàn cảnh giống như 
hầu hết chúng ta. Ông đã từng vác gậy cho các hội viên câu lạc bộ 
đánh golf và làm bồi bàn ở vùng Catskill Mountains. Ông tự lập từ 
- hôi con đi học, khởi đầu sự nghiệp là nhà phán tích thị trường, chấp 
nhận rủi ro có tính toán, và được đề bạt từ thấp lên cao. 

Người ta đã cảnh giác tôi rằng Mario rất khắc nghiệt. Thực ra 
ông rất bộc trực, và tôi tin rằng tính thẳng thắn ấy là dấu hiệu cho 
thấy ông yêu mến công việc của mình - một lần nữa, ông không 
chịu đựng nổi những người kém nhạy bén xen vào giữa ông và nghề 
nghiệp của ông. Đó là động cơ thành công của ông. 

Trong lúc chuẩn bị rời văn phòng, ông nhấc một thứ trông giống 
như chiếc túi xách nặng nề. Tôi hỗi liệu ông sắp rời thành phố hay 
đi nghiên cứu. Ông mó túi cho tôi xem vô số thiệp phúc đáp mà 
công ty ông đã gửi đi trong một cuộc thăm dò ý kiến của giới đầu 
tư, và ông ngạc nhiên thích thú rằng công ty đã nhận được rất 
nhiều phúc đáp. Ông muốn đọc và trả lời tất cả những ý kiến phê 
phán. Ông quả là người vô cùng thận trọng. i 


CUÔC PHÓNG VÄN 


(KS: Kenneth A. Stern - MG = Mario Gabelli). 

KS: Xin ông vui lòng tóm tắt phương thức đầu tư của ông. 

MG: Tôi săn lùng các vụ giao dịch CK giá hời. Tôi tìm kiếm các 
loại đầu tư mà các bạn đều muốn tham dự. 
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Trí khôn ước lệ chỉ gặt hái được thành qud lợi nhuận bình 
thường. Những kiểu đầu tư thời thượng và các dự đoán sự kiện 
trong đại sắp xây ra chỉ tồn tại trong khoảng thời gian ngắn ngùi. 
Trong khi đó, ở nhiều công ty, giá trị thực tế của chúng vốn đã 
rành rành trên bảng tổng kết tài sản và Báo cáo Lợi tức rồi, chứ 
không ở giá trị tiêm tàng hay giá trị khả hữu trong tương lai của 
chúng. Bí quyết là một số công ty ấy có cổ phiếu lưu hành thấp hơn 
giá trị đích thực của chúng. Mà giá trị thì đứng vững qua thử thách 
của thời gian. 

KS: Di nhiên kiểu đầu tư này rất hiệu quả. Ông là người chon 
mua CK dường như ra tay rất phải thời kịp lúc. Ông làm sao thực 
hiện được điều này? 

MG: Chúng tôi cũng đã bô lỡ rất nhiều dịp thắng lợi. Chúng tôi 
không chớp thời cơ đối với các loại cổ phiếu có đà gia tốc tăng 
trưởng cao hoặc đối với một vài loại cổ phiếu của các công ty ky 
thuật cao. Chúng tôi trung thành với đường lối đã vạch ra và tìm 
kiếm cơ hội đầu tư giá trị có chất xúc tác. 

KS: Ông đã làm được điều trước đây người ta vẫn tưởng là 
không sao thực hiện được. Ông đã cải tiến lối đầu tư giá trị bằng 
cách du nhập một yếu tố then chốt - Chất xúc tác. Xin vui lòng giải 
thích rõ về khái niệm này. 

MG: Một công ty có thể bị định giá thấp hơn giá trị đích thực 
của nó, nhưng có lẽ nó vẫn cứ bị đánh giá thấp như vậy nếu như 
không có,động lực giải tòa giá giao dịch cổ phiếu của nó. Đó là lý 
do giải thích tại sao bạn cần đến một chất xúc tác (catalyst). 

N gười ta nói “thị trường” định giá quá cao. Nhưng bạn vẫn có 
thể tìm thấy các loại cổ phiếu giá hời. Tuy nhiên, bạn cũng cần có 
yếu tố tác động, một biến cố nào đó, để thúc đẩy giá trị của các cổ 
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phiếu ấy tăng lên. Cuộc cài cách viễn thông hồi năm 1996 đã làm 
thay đổi bộ mặt của lĩnh vực này. Đây là một thí dụ điển hình về 
chất xúc tác. Thuế lãi do vốn hạ thấp và tình hình kế thừa ban 
giám đốc công ty là các thí dụ khác. Điều gì sẽ xảy ra nếu người 
sáng lập Champion Spark Plug già yếu và có thể qua đời? Có lẽ gia 
đình sẽ muốn bán công ty đi. Đây là tất cả các lý do khiến cho một 
loại cổ phiếu có thé được giải toa giá tri. 

Lý thuyết về chất xúc tác giúp người ta chấp nhận phương pháp 
đầu tư giá trị, vốn là một kỷ luật kinh viện, biến nó thành một ky 
luật thực dụng. 

KS: Xin đơn cử thêm một trường hợp cụ thể khác. 

MG: Dó là tình hình thay đổi các qui định của nhà nước. Định 
chế ngân hàng có những yêu cầu rất chặt chẽ đối với những loại 
tài sản mà các ngân hàng có thể bán ra cho công chúng. Qui tắc 
này căn cứ vào đạo luật Glass Steagall ban hành hồi năm 1993. Mới 
đây qui tác này đã được nói long. Do đó, các công ty như Merrill 
Lynch giờ đây có thể mua đứt các ngân hàng. Các ngân hàng này 
cũng có thể mua đứt các ngân hàng khác. Ngoài ra, các ngân hàng 
có thể bán các khoản đầu tư và bảo hiểm cho công chúng. 

KS: Như vậy những người ít kinh nghiệm như tôi làm sao lợi 
dụng trường hợp ấy được? 

MG: Bạn hãy tìm hiểu tất cả các ngân hàng có cổ phiếu bán ra 
ở mức giá kém hơn 1⁄2 giá trị số sách, với số vốn cổ phần thấp hơn 
1 tỷ đôla, cùng các ngân hàng đã hoàn tất thủ tục bãi bỏ các qui 
định nói trên. Các ngân hàng này có thể là đối tượng hấp dẫn. Một 
vụ mua đứt, hoặc doanh lợi gia tăng, hay một biến cố nào đó đều 
là động lực khả di thúc đấy giá cổ phiếu của chúng tăng lén. 
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KS: Ngoài các trường hợp trên, còn thí du nào khác về chât xúc 
tác không? 

MG: Bạn hãy ra sức tìm hiểu các tài sàn còn tiém ẩn hoặc vẫn 
còn bị định giá thấp hơn mức giá hiện hành. Chẳng hạn, rất có thể 
công ty đang sở hữu một mảnh đất có giá trị mà sổ sách kế toán 
vẫn còn ghi nhận theo mức giá gốc rất thấp. 

Trước đây một trợ lý của tôi có mua một chú mèo. Nhân địp đó 
chúng tôi biết được khoản chi tiêu vé các mặt hàng dành cho súc 
vật nuôi khá cao. Đồng thời, công trình nghiên cứu về các xu hướng 
dân số cho thấy xu hướng sở hữu súc vật nuôi của dân Mỹ có lẽ còn 
tiếp tục tăng lên. Ngoài ra, chúng tôi cũng để ý thấy nhiều công 
ty đã được hưởng lợi ích rất nhiều từ xu hướng này. Kết quả nghiên 
cứu đã thúc đẩy chúng tôi mua cổ phiếu của công ty First Brand. 

_ Chất xúc tác hiện hữu ở nhiều lĩnh vực. Như trường hợp các 
nhà phân phối hơi đốt tự nhiên đang trong thời kỳ các qui định khắt 
khe bị bãi bỏ chẳng hạn. Ngoài ra, hiện nay nhiều vụ hợp nhất công 
ty хау ra ở ngành điện ảnh và giải trí. Và một số người đang thu 
mua cổ phiếu của các công ty hợp nhất này. 

KS: Nhưng ông làm sao biết được cũng như xác định được 
trường hợp bãi bo các qui định quan trọng hay trường hợp sáp nhập 
công ty kế tiếp? | 

MG: Chúng tôi biết được các trường hợp ấy nhờ tác dung lan 
truyền thông qua tìm hiểu các nghiệp vụ diễn ra trong bối cảnh 
kinh doanh. Bạn có thể khởi sự bằng cách tìm hiểu nguyên nhân 
khiến cho các tỷ số, như P/E, P/S, giá cá/giá trị số sách, và v.v. 
chẳng hạn, tăng lên. Nhưng mặc dù có chất xúc tác, bạn cũng chớ 
nên mua cổ phiếu ở mức giá quá cao. Thí dụ điển hình là ngành 
truyền thanh. Tuy các qui định ràng buộc ngành này đã bị bãi bỏ, 
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nhưng giá giao dịch các loại cổ phiếu truyền thanh đã tăng vọt lên 
cao hơn giá trị đích thực của chúng đến nỗi lợi nhuận đầu tư không 
bù đắp được mức rủi ro phải chấp nhận. 

KS: Muốn làm được việc này, hàn là ông phải tốn nhiều thời 
gian đọc tài liệu. 

MG: Bạn có thể chắc về điều đó. Tôi đọc mọi thông tin trong 
khả năng của mình. Nếu quan tâm đến một khu vực thị trường 
nhất định, tôi sẽ đọc các tài liệu cần thiết để hiểu rõ mọi giao dịch 
CK trong khu vực ấy. Tất cả các tạp chí kinh doanh quan trọng, 
như tờ Wall Street Journal chẳng hạn, cũng rất cần thiết. 

KS: Thưa ông Gabelli, ông cư trú rất gần nơi mà tất cả các hoạt 
động tài chính diễn ra là Manhattan và Wall Street. Tại sao chúng 
ta lại ngôi ở White Plains này? 

MG: Chúng tôi cũng đặt một văn phòng ở khu Manhattan. Tuy 
nhiên, đây mới là trụ sở chính của chúng tôi, và nơi đây thật tiện 
lợi. Trước hết, nhân viên tuy sống trong thành phố, nhưng họ 
không thấy phiền hà khi phải ra vùng ngoại ô để làm việc. Đi tàu 
hoa không mất bao nhiêu thời gian, mà lại có lợi cho họ. Nhân viên 
của tôi hài lòng đơn giản vì tiết kiệm được chi phí đậu xe trong 
thành phố. 

Ngoài ra, bản thân tôi cũng thích vì biện pháp này tiết kiệm chỉ 
phí cho công ty. Khoản chỉ phí thuê nhà tiết kiệm được nhờ đặt trụ 
sở làm việc ở đây cũng đủ dé trả lương cho toàn bộ khối nhân sự 
nghiên cứu của tôi. 

KS: Ông quả là chú trọng đến giá trị! Ngày làm việc của ông 
ra sao? 

MG: Tôi đội đến hai chiếc mũ. Vừa điều hành quỹ đầu tư Gabelli 
Value Fund, vừa là TGD công ty Gabelli Asset Management. Bộ 
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phận nghiên cứu họp đều đặn mỗi buổi sáng, và tôi thường chủ toa 
các buổi họp ấy. Bộ phận này thảo luận về các tiêu đề đăng trên 
các báo chí và các sự kiện đang xây ra trên thế giới trong ngày. Họ 
bàn về các công ty đang được tập trung nghiên cứu cùng quan điểm 
của họ về các công ty này. Bằng cách thảo luận nhóm như thế, hai 
cái đầu vẫn khá hơn một khối óc, và bất cứ người nào trong nhóm 
đang nghiên cứu chủ đề tương tự cũng có thể đóng góp nhận xét 
sâu sắc và quý báu của mình cho mọi người cùng chia sẻ. 

Ngoài ra, các công ty và các nhà phân tích thường tổ chức các 
cuộc hội thảo có sự góp mặt của ban giám đốc các công ty mà chúng 
tôi quan tâm. Chúng tôi cũng đến dự để có thể lắng nghe quan điểm 
của họ. 

Các nhà phân tích của chúng tôi đều thành thạo về mặt thực 
hành. Chúng tôi thường tổ chức đi điều tra hiện trường để tiếp xúc 
với ban giám đốc các công ty mà chúng tôi quan tâm. Chúng tôi 
thảo luận với các viên chức phụ trách tài chính và các quản trị viên 
cao cấp để tìm hiểu cặn kẽ về công ty và ban giám đốc đương 
nhiệm. Gặp gỡ các nhân vật quan trọng và lắng nghe các dự kiến 
tương lai của họ rất quan trọng đối với chúng tôi. 

KS: Nhờ ai ông thành công, chính bản thân ông hay những 
người cộng sự của ông? 

MG: Bạn lập ra một tổ chức được rồi đấy. Các nhà phân tích của 
tôi đem ý kiến đến bàn họp; có nghĩa là tôi tìm người góp ý, chứ 
không phải ngược lại. Tôi rất khắt khe, nên chỉ tuyển mộ những 
người có học vị tiến sĩ thôi. 

KS: Vậy là ông muốn tất cả các cộng sự đều là những người có 
học vị tiến sĩ ư? 


MG: Tôi cần những người nghèo, đói, và khao khát thành đạt. 
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KS: Xin hãy tiếp tục bàn đến các loại CK thu mua của ông. Xem 
ra ông có ảnh huong rất lớn đối với ban giám đốc các công ty. Phải 
chăng ông mua cổ phiếu nhằm mục đích gây ảnh hưởng đối với họ? 

MG: Không! Bạn đã lật ngược vấn đề dây! 

(Câu trả lời của ông Mario quyết liệt đến mức tôi nghĩ mình sắp 
bị tống cổ ra ngoài vậy) 

Ta hãy bắt đầu lại. Ban Giám đốc đóng vai trò cực kỳ quan 
trọng đối với công ty đặc quyền kinh doanh (franchise) có cổ phiếu 
mà bạn đang thu mua. Sự việc này giống như câu chuyện vị công 
chúa hôn con cóc. Cóc ta muốn thay đổi ngoại hình thật vô cùng 
khó khăn vậy. Ban Giám đốc tài giỏi sẽ giúp gia tốc đà tiến triển 
của một doanh nghiệp khả quan. Tôi còn nhớ trước đây chúng tôi 
rất thích một công ty đóng chai nước giải khát gia công cho hãng 
Pepsi vì doanh thu và giá trị của nó. Tuy là một công ty đặc quyền 
kinh doanh đầy hứa hẹn nhưng lại có ban giám đốc kém tài. Do đó, 
chúng tôi không mua cổ phiếu của nó. 

Nay tuy là nhà đầu tư lớn, nhưng ảnh hưởng của chúng tôi đối 
với ban giám đốc các công ty chỉ trong chừng mực nào đó thôi. 
Chúng tôi thường đầu tư vào các công ty nhỏ không có nhiều cổ 
phiếu lưu hành trên thị trường. Cho nên, nếu chúng tôi thích một 
công ty nào đó và bó ra 20 triệu dó-la mua cổ phiếu của nó, thì số 
vốn ấy chiếm một tỷ trọng lớn trong tổng số cổ phiếu đang lưu 
hành. Trong trường hợp này, lá phiếu của chúng tôi có khá nhiều 
ảnh hưởng. Nhưng đó không phải là lý do khiến cho chúng tôi mua 
CK. Tôi hy vọng mua được cổ phiếu của công ty có ban giám đốc 
tài giỏi. 

KS: Chúng ta đang sống trong thời đại bùng nổ thông tin. 
Thông tin sẵn có cho mọi người, tình hình này thách đố địa vị ưu 


160 BÍ QUYẾT ĐẦU TU CHÚNG KHOAN 


thắng của mạng lưới gồm các chuyên viên lão luyện ở Wall Street. 
Ông nghĩ sao? 

MG: Tất cả chúng ta đều phải làm việc trong một bối cảnh giống 
như một chiếc hồ nuôi cá cảnh vậy. Nhất thiết ai ai cũng đều biết 
rõ mọi sự việc đang diễn ra. Internet đã thực sự cải biến cuộc diện 
cung cấp thông tin cho mọi người. Tôi không cho rằng quá nhiều 
thông tin là tệ hại; nhưng mặt khó khăn là tìm được loại thông tin 
nào cần thiết và thực sự nắm được cốt lõi của thông tin. 

Hãy suy nghĩ về điều này. Nếu muốn tìm mua một chiếc xe hơi 
mới, tôi chỉ việc gó vào bàn phím là có ngay các thông tin cần thiết. 
Đứa cháu ngoại 14 tuổi của tôi có thể truy cập thông tin trên mạng 
Internet không thua bất cứ ai. Hãy nghĩ xem điều gì sẽ hữu ích cho 
thế hệ của chúng. 

KS: Nhiều người nói rằng thị trường không thể nào hạ giá bởi 
vì có quá nhiều người đầu tư - sự tham gia thị trường của họ sẽ 
thúc đẩy chứng khoán tăng giá. Xu hướng này có thể tiếp diễn 
không? 

MG: Xu hướng này có lé còn tiếp diễn, nhưng tôi không cho 
rằng điều đó nhất thiết là tốt đẹp. Nó có thể gây ra một phản ứng 
cực đoan rộng lớn. Điều gì sẽ xảy ra nếu, do áp lực của số cầu, 
người ta nâng đồng đô-la lên cao đến mức khả di tác hại khủng 
khiếp cho nền kinh tế? Các công ty Mỹ sẽ không thể xuất khẩu 
hàng hóa có lãi. Tình hình xuất nhập khẩu sẽ bị đảo lộn, và khi ấy 
các công ty Mỹ sẽ bị thiệt hại nếu nước ngoài không mua hàng hóa 
của chúng. Toàn bộ nền kinh tế sẽ trên bờ vực thám và không dễ 
gì có được giải pháp cứu vãn. 

KS: Phải chăng ông muốn nói rằng: hãy thận trọng đối với điều 


Lá Ад” Ц ` Lá 2? ^ + 
bạn ước muốn, chỉ bởi vì bạn có thé có được nó? 
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МО: Có lẽ là thế đấy. 

KS: Ông nghĩ gì về phương thức đầu tư theo chỉ số hay đầu tư 
thụ động? 

MG: Cho đến nay về phương pháp này vẫn có lãi, và nó không 
phải lối đầu tư do tệ. Nhưng tôi không cho rằng lợi nhuận do lối 
đầu tư theo chỉ số gặt hái được trong mấy năm gần đây là mực 
thước đáng noi theo. Nói chung các công ty đều gia tăng doanh lợi 
hơn mức trung binh trong quá khi rất nhiều. Và chúng ta đã kinh 
qua một nền kinh tế mà mọi điều kiện thuận lợi đều tụ hội - mặt 
trời, mặt trăng, và các vì sao xếp thẳng hàng với nhau. Chúng ta 
đã chứng kiến một thời kỳ lãi suất hạ thấp, doanh lợi công ty tăng 
lên, và khối lượng tiền mặt phong phú. Tình hình này cho phép các 
công ty gia tăng khả năng sinh lãi nhanh hơn trước đây rất nhiều. 
Tất cả những điều kiện này cho phép chỉ số S&P 500 cống hiến mức 
lợi nhuận rất đáng kể. 

Nếu đầu tư theo một chỉ số, bạn nên hài lòng với lợi nhuận do 
chỉ số ấy đem lại. Nhưng tôi không cho rằng nhiều công ty đều sẽ 
gặt hái thành quả khả quan trong tương lai. Trong 30 năm sắp tới, 
cổ phiếu của các công ty kinh doanh khả quan nhất có lẽ së đem 
lại lợi suất hàng năm là 8% hay 9% mà thôi. Nếu bạn đầu tư theo 
chỉ số và giả sử GDP (Tổng sàn lượng nói địa) tăng trưởng 0 mức 
2,5% và tỷ lệ lạm phát trung bình mỗi năm 3%, tổng cộng là 5,5%; 
đây là mức lợi suất trung bình mà các loại cổ phiếu phải đạt đến 
thì bạn mới không bị tổn thất vốn liếng. 

Hơn nữa, các chỉ số thường hay cám dỗ những nhà đầu tư thiếu 
suy nghĩ góp vốn vào cổ phiếu của các doanh nghiệp bất chấp giá 
trị đích thực của chúng. Tôi cho rằng nhiều nhà đầu tư chưa sẵn 
sàng để ứng phó với thời điểm chỉ số thực sự bắt đầu hạ thấp. Tôi 
đã cảnh giác các nhà đầu tư ấy nên nhận thức rõ nhược điểm này. 
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Chúng tôi hành động hoàn toàn khác biệt với 101 đầu tư theo chi 
số. Mục tiêu của chúng tôi nhằm thu hoạch mức lợi suất thực sự 10% 
cộng thêm tỷ lệ lạm phát. Muốn vậy, chúng tôi tìm kiếm các công 
ty có giá trị tiém ẩn với một chất xúc tác kha di giải tòa giá trị Ау, 
nhằm giúp người ta nhận diện được giá trị đích thực của công ty. 

KS: Nhưng về mặt thực hành, lợi suất biểu kiến chính là chuẩn 
mực để so sánh thành tích của các quy tương trợ đầu tư nói chung 
với chỉ số. 

MG: Tôi không nghĩ chuẩn mực ấy có ý nghĩa gì cho lầm. Tuy 
nhiên, chúng tôi dà khai trương quy đầu tư hài năm 1977, và quy 
đã gặt hái mức lợi suất trung bình hơn 21% trong hơn 21 năm. 
Chúng tôi không so sánh thành quả của quy mình với chỉ số. Mốc 
điểm chuẩn của chúng tôi là lợi suất thực sự 10% cộng thêm tỷ lệ 
lạm phát. Do đó, chúng tôi nỗ lực gặt hái lợi suất tuyệt đôi (an 
absolute return), chứ không can hệ gì дёп chỉ số S&P 500 cà. 


Nếu so sánh với chỉ số, thì S&P có hai năm thành tích hạ thấp 
trong khi quỳ đầu tư của chúng tôi chỉ bi hạ thấp trong 01 năm 
thôi. Điều thú vì là chúng tôi chỉ đầu tư vào các công ty có qui mô 
từ nho đến vừa (tức các công ty có mức vốn hóa theo giá giao dịch 
cổ phiếu hiện hành dưới 1 tỳ dó-la) mà thôi. Chứng tôi dà dé dàng 
đánh bai chỉ số Russell 2000, trội hon chỉ số S&P 500, và vượt qua 
được mốc chuẩn phán đấu đã đặt ra. 

KS: Một số người cho rằng phân tích chiều hướng biến động của 
thị trường là việc làm cực kỳ quan trọng. Ông tán thành không? 

MG: Phân tích chiều hướng bién động thi trường không quan 
trọng lắm đối với tôi. Nếu bạn sở hữu một ngôi nhà và có 3 người 
tranh mua, sớm muộn gi cũng thành giá. Chứng tôi là những người 
mua CK căn cứ vào phép phân tích từ - đáy - lên. Giờ đây chúng 
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tôi dang tìm mức giá trị hợp lý - sớm muộn gì cổ phiếu cũng có 3 
người mua tranh nhau đẩy giá cao lên. 

Một số người chạy theo mốt nhất thời muốn đầu tư kiếm lãi 
chóng vánh. Kiểu đầu tư của chứng tôi có hiệu quả. Quỹ đầu tư của 
chúng tôi sẽ không được xếp vào nhóm 10% quỹ đầu tư dẫn đầu 
bằng xếp hạng (theo lợi suất đầu tư thu hoạch được) mỗi năm. Tuy 
nhiên, sau 30 năm các nhà đầu tư giá trị së gặt hái được mức lợi 
nhuận đầu tư hàng đầu. Bạn nên trung thành với đường lối hành 
động của mình. Chạy marathon, chứ không đua nước rút ở cự ly 
ngắn. 

Những kiểu chọn lựa đầu tư khác cũng khả quan. Các nhà đầu 
tư không nhất thiết phải chọn một kiểu đầu tư duy nhất. Họ có thể 
chọn một vài kiểu đầu tư, nhưng phải trung thành với quyết định 
của mình - bất kỳ kiểu đầu tư nào đã chọn. Tôi con nhớ trước дау 
vài năm khi mà mọi người đều dó xô đi mua các loại cổ phiếu có 
đà gia tốc tăng truong doanh lợi, thì các tiêu dé báo chí thường là: 
“Đầu tư giá trị đã hết thời.” Lối nói này chẳng có ý nghĩa gì cả, và 
những người chạy theo mốt nhất thời thường là các nhà đầu tư bất 
hanh. 

KS: Khi tìm hiểu một loai СК, ông nhằm vào điểm nào? 

MG: Tôi nhằm tim cách đầu tư vào một công cuộc kinh doanh, 
chứ không nhằm mua một mớ giấy lộn. Khi đầu tư vào một công 
cuộc kinh doanh, tôi nghiên cứu các yếu tố căn bản để cố gắng xác 
định cho được giá trị của doanh nghiệp, chứ không phải giá giao 
dịch cổ phiếu của doanh nghiệp ấy. Chúng tôi gọi giá trị này là giá 
trị riêng сЏа công ty trên thị trường (private market value - viết tắt 
là PMV), giá tri này tương đồng với giá trị đích thực (intrinsic 
value) của công ty. Công việc của chúng tôi là xác định xem giá cổ 
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phiếu hiện hành cao hơn hay thấp hơn mức giá ấy. Có rất nhiều 
công ty nổi bật nhưng giá cổ phiếu hiện hành của chúng lại cao hơn 
PMV của chúng rất nhiều. 

KS: Xin vui lòng bàn thêm đôi chút về các tiêu chuẩn căn bản 
và cách xác định PMV của ông. 

MG: Së dễ dàng hơn nhiều nếu bạn nghĩ rằng mình đang đầu tư 
vào một công cuộc kinh doanh. Bạn sẽ tìm hiếu giá trị của một tổ 
chức đặc quyền kinh doanh. Bạn sẽ tìm hiểu xem doanh nghiệp ấy 
có khả năng thu tiền mặt về đến mức nào. Khối lượng tiền mặt khả 
dụng (free cash flow) là yếu tố quan trọng. Bạn sẽ tìm hiểu về ban 
giám đốc, tài khoản tiền mặt, các khoản sẽ thu, tôn kho, và giá tri 
goodwill của công ty, khả năng doanh lợi và vân vân... Ngoài ra, bạn 
cũng nên xác định mức tăng trưởng doanh thu, mức tăng trường lãi 
ròng, và giá trị só sách của công ty. Hãy tìm kiếm cổ phiếu của các 
công ty có thừa số tuy thấp nhưng đang trên đà cải thiện. 

Di nhiên, điểm then chốt là tìm kiếm doanh nghiệp có trị giá 
đích thực là 2 đô-la, mà cổ phiếu của nó đang giao dịch ở mức giá 
1 đô-la và nhất dinh sẽ tăng lên đến 10 dó-la. 

KS: Xin cho biết thêm về thừa số của các công ty. 

MG: Không hề có qui tắc nào vừa hữu hiệu lại vừa nhanh 
chóng. Chúng tôi có khuynh hướng mua cổ phiếu của các công ty 
hàng đầu có thành tích doanh lợi, chứ không phải các công ty mới 
khai trương để phải mất công sức dự đoán thành quả của chúng. 
Thông thường chúng tôi sẽ không đưa một loại cổ phiếu mới vào 
danh mục đầu tư của quy nếu như tỷ số P/E của nó ở mức cao gấp 
hơn 30 lần doanh lợi ước tính trong 12 tháng tới. Và chúng tôi cũng 
thường khởi sự bán ra loại cổ phiếu nào đạt đến mốc chuẩn này. 


CÁC NHÂN УАТ XUẤT CHÚNG 165 


Chúng tôi thích phân tích bảng tổng kết tài вап. Các khoản sẽ 
thu có tăng lên không? Chúng tôi chú ý đến giá trị tài sản (assets) 
của công ty, rồi trừ đi công nợ để tính giá trị tài sản ròng. Giá trị 
ròng này cao mới phù hợp với yêu cầu. Chúng tôi cũng xem trọng 
khối lượng tiền mặt. Thống kê cho thấy các công ty bị định giá thấp 
hơn thực tế đều nắm giữ rất nhiều tiên mặt. Nhờ tiền mặt sẵn có 
các công ty này có thể làm được nhiều việc. Có lẽ chúng sẽ thu hồi 
số cô phiếu đang lưu hành trên thị trường, việc làm này có thể là 
đối tượng mua đứt của một công ty khác vốn thích săn lùng các 
doanh nghiệp có khả năng thu gom tiên mặt. 

KS: Tại sao khối lượng tiên mặt lai quan trọng đến thế? 

MG: Nếu dự tính mua cổ phiếu của một công ty, khối lượng tiền 
mặt (cash flow) của nó là yếu tố cực kỳ quan trọng đối với tôi. 
Nhiều công ty báo cáo mức doanh lợi rất khả quan, nhưng nếu khối 
lượng tiên mặt của chúng đang giảm di, tôi sé thắc mắc về nguyên 
nhân gây ra tinh hình ấy. Khối lượng tiên mặt có thể rất quan 
trọng nếu như công ty dự tính mua đứt các công ty khác. Ngược 
lại, nó cũng có thể quan trọng trong trường hợp, công ty là đối 
tuong bi mua đứt, bởi vì nhiều công ty săn mói thích đối tượng nắm 
giữ nhiều tiền mặt. 

[Xem chương 2 và phần cuối chương này để biết thêm về khối 
lượng tiền mát] 

KS: Và kế đó là chất xúc tác? 

MG: Đúng vậy. 

Tóm tắt Phương pháp Đầu tư của Mario Gabelli 

* Tính giá trị đích thực (intrinsic value) của công ty. 

* Tìm kiếm các loại CK bị Wall Street bỏ quên. Tìm kiếm các 
loại cổ phiếu bị tụt giá, các loại cổ phiếu có tỷ số P/E thấp. 
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* Khi tìm kiếm có phiếu, hãy rà soát các chất xúc tác khả di 
giải toa giá trị của loại cổ phiếu ấy. 

* Tìm kiếm cổ phiếu của các công ty có tiém năng thu được 
nhiều tiền mặt. 

* Đừng mua bán chứng khoán trong danh mục đầu tư của bạn 
quá thường xuyên. 

KS: Dí nhiên đối với một số người không quen thuộc với hoạt 
động đầu tư bằng ông, thị trường thường rất khó hiểu. Ông khuyên 
những người bình thường như chúng tôi nên làm gì? | 

МС: Hãy đọc sách để tìm hiểu cặn kë vë phân tích căn bản. 
Muốn vày, nên đọc các tác phẩm của Graham và Dodd (như Secu- 
rity Analysis chẳng hạn). Hãy luôn luôn cảnh giác. Nếu không, hãy 
nhờ giới quản trị viên chuyên nghiệp giúp đỡ. 

KS: Xin cảm ơn về thời gian ông đã dành cho, nhờ đó chúng tôi 
học hỏi được nhiều điều thú vị. 


PHƯƠNG PHÁP ĐẦU TƯ GIÁ TRỊ 


Suốt cuộc phong vấn, Mario Gabelli không ngừng nhấn mạnh 
rằng ông tuân thủ các nguyên tắc then chốt của lối đầu tư giá trị 
(value investing). Muốn hiểu rõ bí quyết của ông, người ta phải 
thành thạo các qui luật đầu tư giá trị. 

Bước thứ nhất của Gabelli trong nỗ lực xác định một loại cổ phiếu 
giá trị (a value stock) là tính giá trị đích thực của nó. Đoạn sau đây 
là phần tóm tắt cấp thời về phương pháp đầu tư giá trị và mối quan 
hệ của nó với giá trị đích thực của cổ phiếu. Dù sáng tó đến mức 
nào, tóm tắt này vẫn không thể sánh bằng bản thân bạn tận lực tìm 
hiểu - nếu như lối đầu tư đặc thù của Gabelli hấp dẫn bạn. 
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Tất cà nguoi đầu tư đều muốn xác định giá trị hợp lý. Tuy 
nhiên, khái niệm đầu tư giá trị chú trọng đến giá trị của công ty 
ngay trong hiện tại - chứ không ở tương lai hoặc doanh lợi khả di 
kiếm được trong năm tới của công ty. Giá trị này của công ty có 
thể cao hơn giá giao dịch cổ phiếu hiện hành của nó không? 

Tir lâu đã xây ra cuộc tranh cãi giữa các lý thuyết gia hiệu quả 
thị trường (những người bênh vực lối đầu tư theo chỉ số) và những 
người tin rằng bạn nhất định có thể đánh bại chỉ số. Các nhà đầu 
tư giá trị tin rằng những trường hợp bất thường vẫn luôn luôn xảy 
ra, nếu nhận điện được để khai thác, sẽ giúp bạn vượt qua được 
thành tích trung bình của các chỉ số giá cả thị trường. Họ cũng tin 
rằng cơ chế ấn định giá cả thị trường căn cứ vào các tiến trình phân 
tích sai lạc và thường xuyên bất hợp lý. Do tính bất hợp lý và 
thiếu hiệu quả này của thị trường, giá cả của nhiều loại cổ phiếu 
chỉ đôi khi mới trùng hợp với chân giá trị đích thực của chúng. 

Thí dụ điển hình có lẽ là giá xăng dầu. Già sử giá thành đích 
thực của xăng dầu (gồm đầu thô, chỉ phí lọc dầu, chi phí phân phối, 
và mức lãi dành cho đại lý bán le) là 1 đô-la mỗi gallon. Lái xe băng 
ngang qua nước Mỹ có lẽ bạn sẽ phải chi trả từ 0,90 đến 1,50 đô- 
la một gallon. Hầu như mọi thứ lực lượng - từ các trạm xăng dầu 
chiếm độc quyền ở từng vùng đến các nơi có bão tuyết cho đến tập 
quán lái xe đặc thù của các thành thị - khiến cho giá xăng dầu có 
vẻ kỳ lạ và bất hợp lý. Mọi thứ lực lượng ấy đều tác động theo cung 
cách riêng khiến cho giá cả chứng khoán thường đi chệch khá xa 
khỏi giá trị đích thực của chúng. 

Hồi năm 1934 những người sáng lập bộ môn phân tích chứng 
khoán hiện đại là Benjamin Graham và David Dodd đã khẳng định 
rằng chính các thị trường thiếu hiệu quả đã gây ra các tình huống 
trong đó các công ty thực sự hùng mạnh vẫn có thể bị định giá thấp 
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hon giá tri dích thuc спа chúng. Chú truong dáu tu vào các cóng 
ty bi dinh giá tháp có dia vi ар дао trong ngành hoat dóng cua 
chúng đã dem lại lợi nhuận đầu tư nhất quán trên mức trung bình 
trong phần lớn thế ky 20. Don gián mà nói, giá giao dich cổ phiếu 
đôi khi không phản ảnh được giá trị đích thực của công ty. Do đó, 
nhà đầu tư giá trị khôn ngoan nhất định sẽ mua được cổ phiếu bị 
dinh giá tháp và nâng giá lén khi thị trường công nhận giá trị đích 
thực của nó. Lịch sử cho thấy nếu có đủ kiên nhẫn chờ đợi, đầu 


tư giá trị ве có lợi cho bạn. 


1. CÁC NGUYÊN TÁC THEN СНОТ СПА PHƯƠNG PHÁP 
ĐÂU TƯ GIÁ TRỊ 


a. Giá trị đích thực 


Mario Gabelli xem giá trị này là giá trị riêng trên thị trường 
(private market value - viết tắt là PMV), Tuy định nghĩa có khác 
biệt đôi chút, nhưng bạn thực ra đang cố gắng xác định chân giá 
trị (true value ) của một công ty. Muốn xác định giá trị đó, hãy tìm 
hiểu thêm về các sự kiện thực tế như giá trị kinh tế của công ty, 
bản chất công cuộc kinh doanh của nó, bối cảnh đầu tư, doanh lợi 
trong quá khứ, và các thừa số trong hiện tại của công ty. Đơn giản 
mà nói, nội dung thảo luận của chúng ta từ đây trở đi được thực 
hiện nhằm nỗ lực xác định giá trị đích thực của công ty. 

Nói chung, người ta tin rằng các công ty đều có chu kỳ đời 
sống (life cycle) nhất định. Chu kỳ này gồm 3 giai đoạn sau (xem 
Hinh 5-1): 

* Một loạt phán đấu và trở lực. 


© Thời kỳ thịnh vượng và tăng trưởng đầy phấn khởi kéo dài. 
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+ Giai đoạn trường thành sau cùng, đặc trưng bởi tinh trạng 
giàm bớt sức bành trướng và có lẽ khoang trống chỉ đạo hoặc thâm 
chí tổn thất khả năng sinh lãi. 

Một trong các bí quyết để tìm ra giá trị đích thực chính là xác 
định xem công ty đang rơi vào giai đoạn nào trên đường cong biểu 
diễn chu kỳ đời sống của nó. Thẩm định các công ty lớn có phần 
dé dàng hơn. bởi vì công ty có các số liệu cu thé và có quá trinh 
hoạt động kinh doanh để người ta theo doi. Con các công ty nhỏ 
trong giai đoạn đầu rất khó đánh giá. Tuy nhiên, do vì việc đánh 
giá các công ty nho đề gặp nhiều rủi ro hơn, nên phần thưởng dành 
cho bạn sẽ xứng đáng hơn nếu giá cổ phiếu của chúng tăng lên. 


Hình 5-1 Chu kỳ đời sóng của công ty 


giai đoạn 3 
giai đoạn 1 trưởng thành 
phấn đấu 
và trở lực 


giai đoạn 2 
thịnh vượng 
và tàng trưởng 


b. Khối lượng tiền mặt khả dụng 

Khoản tiền mặt công ty thu về gọi là khối lượng tiền mặt. Khối 
lượng tiền mặt khả dụng (free cash flow) quan trọng đối với các nhà 
đầu tư giá trị - đó là khoản tiền còn sót lại sau khi lấy tài sản lưu 
hoạt (current assets) trừ di các khoản công nợ ngắn hạn (current 
liabilities). Người ta con hình dung khói lượng tiền mặt khả dung 
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như là doanh lợi công ty không kể một số chi phí như lãi vay nợ, 
kháu hao và thuế má. Với khối lượng tiền mặt khả dụng, công ty 
có thé bành trướng kinh doanh, thu hồi cổ phiếu đang lưu hành, 
hoặc mua đứt các doanh nghiệp khác. Bởi vì tất cả các công dụng 
này của khói lượng tiền mặt có thể ảnh hưởng đến giá trị dích thực 
của công ty, nên khối lượng tiền mặt khả dụng cực kỳ quan trọng 
đôi với nhà đầu tư giá trị. Các nhà phân tích ở Wall Street thuong 
dùng nhóm chữ cái đầu ghép lại EBITDA (earnings before interest, 
tax, depreciation, and amortization - doanh lợi trước khi khấu trừ 
lãi vay nợ, thuế má, khấu hao, và phân bổ tài sản vô hình) để ám 
chỉ khối lượng tiền mặt. 


c. Mức vốn hóa/ Mức tư bản hóa 


Mức vốn hóa (capitalization rate) là giá trị của công ty vào một 
thời điểm nhất định trên thị trường. Số liệu này tương đối dễ tính 
toán. Lấy toàn bộ số cổ phiếu đang lưu hành của công ty nhân với 
giá giao dịch cổ phiếu hiện hành trên thị trường. Thí dụ công ty 
Microsoft (MSFT) có 2,5 ty cổ phiếu đang luu hành. Nếu giá giao 
dich hiện hành của một cổ phiếu MSFT là 100 dó-la, thì mức vốn 
hóa của công ty bằng 250 tỷ dó-la. 

Nhà đầu tư thận trọng hẳn phải thắc mắc xem liệu giá trị của 
công ty này có bằng 250 tỷ đô-la không. Vấn để này thực mơ hồ. 
Các nhà đầu tư giá trị trước hết sẽ nghiên cứu để tìm hiểu xem liệu 
trong hiện tại công ty trị giá bao nhiêu bằng cách đưa ra một giả 
định hợp lý về triển vọng tăng trưởng của công ty và liệu công ty 
sẽ gặt hái thành quả ra sao trong tương lai. 
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2. CÁC YÊU ТО TÁC ĐỘNG ĐẾN МОС VỐN 

Có rất nhiều yếu tố khả di ảnh huong đến giá trị của công ty. 
Một số nhà phân tích nhắm vào tình hình kinh tế nói chung và 
hàng hóa hay dịch vụ do công ty cung ứng. Nếu số cầu hàng hóa 
hay dịch vụ ấy đang bành trướng và tình hình kinh tế ổn định, nhà 
phân tích có thể suy luận răng giá trị công ty sẽ rất cao. Trường 
hợp công ty nắm giữ nhiều tiền mặt cũng là một lý do khiến cho 
giá trị công ty được nâng cao lên. 

Hãy xem xét trường hợp công ty America Online chẳng hạn. Giả 
sử báo cáo tài chính của công ty cho thấy doanh thu trong năm 
1998 là 2,8 tỷ đô-la. Nhà đầu tư giá trị có thể nhắm vào khoản 
doanh thu ấy và so sánh nó với mức vốn hóa của công ty. Ngoài 
ra, nhà đầu tư giá trị cũng có thể cho rằng bởi vì America Online 
có đến 14,4 triệu nhà đầu tư đăng ký mua cổ phiếu sắp phát hành 
của công ty và mỗi người sẽ nộp khoảng 1.685 đô-la trong đợt phát 
hành ấy, nên khối lượng tiền mặt công ty sắp thu vào sẽ rất cao. 
Tình hình này sẽ tác động không nhỏ đến giá giao dịch cổ phiếu 
cũng như mức vốn hóa của công ty. 

Phẩm chất ban giám đốc là một yếu tó không kém phần quan 
trọng trong nỗ lực phát hiện mức vốn hóa và giá trị hợp lý trên thị 
trường của công ty. Giả sử bạn biết được rằng một nhân vật như 
Lee laccoca sẽ đứng ra lãnh đạo công ty, bạn có thể tin rằng mức 
vốn hóa của công ty sẽ tăng lên gấp bội. Sau cùng, sức mạnh tài 
chính cũng quan trọng đối với mức vốn hóa của công ty. Lấy hai 
công ty có doanh lợi trên mỗi đầu cổ phiếu (earnings per share) 
bằng nhau làm ví dụ. Một công ty mắc nợ quá nhiều. Còn công ty 
kia có thừa tiên mặt, không công no, và thường xuyên chi trả cổ 
tức. Dĩ nhiên, công ty thứ hai có khả năng thanh toán cao hơn nên 
có lẽ có mức vốn hóa cao hơn gấp bội. 
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3. PHÂN TÍCH CÓ PHIÊU THƯỜNG 


Phân tích cổ phiếu thường (common stock analysis) khiến người 
ta phải nỗ lực định giá cổ phiếu. Khi định giá được rồi, bạn hãy so 
sánh giá trị có phiếu với giá giao dịch hiện hành của nó để xác định 
xem liệu cổ phiếu ấy có phải là khoản dầu tư hấp dẫn không. Và 
giá trị này thường tính được bằng cách ước tính doanh lợi trung 
bình của công ty trong một thời kỳ kéo dài nhiều năm trong tương 
lai, rồi nhân doanh lợi ước tính ấy với một thừa số tư bản hóa 
(capitalization factor) thích hợp. 

Nhà đầu tư giá trị thận trọng sẽ ra súc tính toán giá trị cổ phiếu 
rồi so sánh với giá giao dịch hiện hành của nó. Muốn tìm giá trị 
của công ty, nhà đầu tư sẽ nỗ lực xác định hiện giá (present value) 
của khoản doanh lợi ước tính nói trên của công ty. Dĩ nhiên, đây 
không phải là bài toán chính xác. Cho nên, nhà đầu tư giá trị sẽ 
tìm cách sáng tạo khoản tiền bù đắp rủi ro (risk premium) căn cứ 
vào pham vi дао động của mức lợi suất ky vọng, và vào mức độ mà 
sản phẩm mới, thị trường mới, cùng tình hình kinh tế nói chung 
tác động đến giá trị đích thực của công ty. Tuy không hoàn toàn 
chính xác, nhưng công thức sau đây đôi khi được sử dụng đến: 

Giá trị công ty = Doanh lợi hiện tại X (8,5 cộng thêm ty lệ tăng 
trưởng kỳ vọng hàng năm) 

Khi tìm hiểu sức tăng trưởng, bạn hãy cân nhắc lại dự kiến tăng 
trưởng ít ra trong 5 năm sắp tới. Hãy nhớ rằng dự phóng này thông 
thường có thể tìm thấy ở các địa chỉ cung ứng dịch vụ, như First 
Call chẳng hạn, vốn là nguồn tập trung khuyến cáo của các nhà 
phân tích. 

Các nhà đầu tư giá trị rất thích nghiền ngẫm các số liệu tài 
chính. Nếu cũng có sở thích tương tự, bạn hãy học cách lý giải và 
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đánh giá các tiêu chuẩn trong phân tích căn bàn, bao gồm bàng 
tổng kết tài sản và báo cáo lợi tức của các công ty. 


4. ĐỀ PHÒNG CÁC QUYẾT ĐỊNH CÓ TÍNH ĐOẢN KỲ 


Sự khác biệt giữa đầu tư giá trị và các chiến lược đầu tư khác 
chính là các chiến lược ấy thương nhằm mục tiêu kiếm lãi ngắn 
hạn. Người ta có thể kiếm lãi bằng nhiều cách; chẳng hạn, họ có 
thể tìm mua cổ phiếu của các công ty có đà gia tốc tăng trưởng 
doanh lợi hàng quí cao nhất. Và khi cảm thấy tỷ lệ tăng trưởng 
doanh lợi ấy chuyển biến bất lợi, họ ben quyết định bán cổ phiếu 
ấy đi. Phương thức hành động này là nguyên nhân chính gây ra 
tình hình bất ổn trên thị trường hiện nay. Bạn sẽ thấy rằng các nhà 
đầu tư giá trị nói chung đều nắm giữ chứng khoán lâu dài hơn so 
với các nhà đầu tư định hướng theo đà gia tốc tăng trưởng doanh 
lợi. Đà tăng trưởng nhanh chóng trong doàn kỳ không phải là công 
cu thích hợp trong trường hợp ban cân nhắc giá tri dích thực và 
triển vọng dài hạn của các công ty. 

Sách lược hành động của nhà đầu tư giá trị. 

Các nhà đầu tư giá trị phải cân nhắc một số yếu tố sau đây: 

+ Da dang hóa đầu tư thích đáng chứ không quá muc - Thông 
thường, danh mục đầu tư chi góm từ 20 đến 30 loại CK là đủ. 

e Nhắm vào các công ty chiếm địa vj ưu tháng và nối bật trong 
ngành kinh doanh của minh. 

* Tìm kiếm có phiếu của các công ty có nhiều khá năng thanh 
toán nợ (bảng tống kết tài sản cua chúng cho thấy tinh hình tài 
chính hùng manh và công nợ không nhiều lắm). Đại lượng phán ánh 
tình hinh này chính là tỷ số khá năng thanh toán nợ bằng 2, tức 
là tài sản lưu hoạt trị giá gáp đôi công nợ ngắn hạn. 
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e Chu trọng đến tính an toàn, uốn thấy nơi các loại cố phiếu 
dang được giao dịch ó muc giá có ty số giá cd [giá trị số sách tháp 
(chưa đến 2 1/2). 

* Ấn định giới hạn đối uới mức giá sẽ chỉ trd đế mua cổ phiếu 
so uới doanh lợi trung bình của nó trong 7 năm qua chẳng hạn. Các 
giới hạn ấy là mức gấp 25 lần doanh lợi trung bình hàng năm uà mức 
không cao hơn 20 lån doanh lợi trung bình trong 12 tháng vira qua. 

* Chư ý đến mức uốn hóa của công ty- mức này càng cao thì 
rủi ro đầu tư càng nhiều. 

© Khối lượng tiền mặt là yếu tố rát quan trọng, bói vi các công 
ty có khối lượng tiền mặt đôi dào uà đang gia tăng thì cổ phiếu của 
chúng có khuynh hướng an toàn hơn uà giá trị cao hơn. 

* Và khá năng sinh lái - Hay tim cố phiếu của các công ty có khá 
năng sinh lái và có thành tích gia tăng lái kinh doanh nhất quán. 

* Sức tăng trưởng doanh thu, lợi suất từ uốn kinh doanh (ROE), 
và lái ròng củng là yếu tố quan trọng. 

• Vô thành tích chia có tức - Các nhà đầu tư giá tri ưa chuộng 
các công ty có quá trình chia cố tức liên tục và lâu dài (Tuy nhiên, 
ngày nay nhiều công ty lớn cho rằng sé có lợi hơn cho các nhà đầu 
tự, nếu nhu toàn bộ doanh lợi đều được giữ lại dé tài trợ cho nó 
tực bành trướng kinh doanh và duy trì đà tăng truong.) 


PHÊ PHÁN 


Mario Gabelli đầu tư thành công nhờ 3 đức tính căn bản sau 
đây: 

c^ Ông trung thành với kỷ luật hành động đã dë ra. Là nhà 
đầu tư giá trị, ông chưa từng thay đổi kiểu đầu tư của mình. 
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© Ông là người biết lo xa vô cùng. Tính lo xa này xuất phát 
từ khả năng hiểu biết về con người, từ kiến thức uyên bác, và từ 
“tư thế chiến đấu” của ông. Phần lớn tình trạng suy sụp của một 
số ông trùm đầu tư đều do họ ngất ngưởng quá lâu trong tháp ngà 
của mình. Họ đã xa rời thực tế, nên không còn khả năng đánh giá 
chính xác các sự kiện đang xảy ra trên thị trường. 

=> Ông vững tin vào thành quả tư duy của mình. Chắc chắn 
ông thuộc tuýp người doi hoi khát khe, có lập trường dứt khoát, và 
không sợ người khác biết rõ lòng dạ của mình. Nhưng đây không 
phải là nhược điểm; ngược lại, có lẽ chính là một trong các ưu điểm 
lớn của ông. Nhiều nhà đầu tư rất giỏi lý luận, nhưng họ chỉ là 
những người giỏi nhận định khi sự việc đã xảy ra rồi thôi. Họ 
không đủ sức mách bảo cho ban giám đốc hoặc nhân viên thuộc cấp 
chính xác những điều họ nghĩ. 

Không có những phẩm chất này có lẽ bạn vẫn là nhà đầu tư tài 
giỏi, nhưng tôi cho rằng bạn không thể là nhà đầu tư tuyệt vời. 

Còn về đầu tư giá trị, tuy hẳn là không lôi cuốn bằng lối săn 
lùng các loại cổ phiếu tăng trưởng nhanh nhất hay chú trọng đến 
mốt nhất thời, nhưng phương pháp đầu tư này cũng rất hiệu quả. 
Tuy nhiên, tôi tin tưởng rằng chừng nào mình còn sống, các loại 
cổ phiếu sẽ được định giá đúng mức khả dĩ chấp nhận được của 
những người thực sự muốn đầu tư vào các công ty ấy. Gabelli gọi 
mức giá ấy là giá trị riêng trên thị trường (PMV) của công ty. Và 
so với những người không chịu tốn công xác định giá trị này, những 
cá nhân chịu khó tìm hiểu phương pháp đầu tư giá trị sẽ có cơ may 
chọn được các loại cổ phiếu thắng lợi nhiều hơn. 
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MARTY ZWEIG 


Nhà dự đoón thị trường 


hàng đu thế giới 


Tên họ, nơi cư trú 


Thành tựu 


Thú tiêu khiển 

Tác phẩm ưa chuộng 
Nhân vật gây ảnh hưởng 
Đáng trích dẫn 


Tác phong đầu tư: 
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MARTY ZWEIG thành phố New York 
Sáng lập viên kiêm TGD Zweig 
Funds, một quỹ đầu tư có mức rủi ro 
thấp nhất trong ngành đầu tư chứng 
khoán; thành viên thường xuyên trong 
loạt hội thảo Wall Street Week do 
Louis Rukeyser tổ chức trên đài truyền 
hình PBS. 

Chạy chậm bước, sinh hoạt gia đình, 
và bóng chày. 

Reminiscences of a Stock Operator 
của Edwin Lefèvre. 


Albert Einstein, Louis Rukeyser, Mẹ, 
chú Mart, và J.P.Morgan. 


“Hy vọng điều tốt nhất, chuẩn bị đối 
phó với tình huống tệ hại nhất.” 

Dự đoán thị trường và phân tích định 
lượng. 
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Cuộc phỏng vấn Marty Zweig chủ yếu nhằm tìm hiểu phuong 
pháp dự đoán thị trường. Tuy nhiên, do rất khâm phục lối chọn 
mua chứng khoán thành công rực rỡ của Zweig Funds, nên tôi cũng 
dà phòng vấn vị giám đốc tài chính của quỹ đầu tư này là David 
Katzen. 


BỔI CẢNH 


Marty Zweig là nhân vật huyền thoại trong giới đầu tư ở Hoa 
Kỳ. Ông nổi danh chủ yếu nhờ khả năng dự đoán thị trường, liên 
tục được liệt vào hàng kiệt xuất nhất trong số những nhà dự đoán 
hàng đầu. Thành công của ông được xây dựng trên năng lực dự 
đoán chiều hướng biến động thị trường nhằm quyết định nên đầu 
tư vào lĩnh vực nào trước hơn cả mọi người. Ông thường xuyên xuất 
hiện với tư cách thành viên trong loạt hội thảo Wall Street Week 
with Louis Rukeyser được rất nhiều người chú ý trên đài truyền 
hình PBS. Tên tuổi của Marty Zweig được viện dẫn rất nhiều, ông 
cũng là tác giả của nhiều bài báo, và là nhân vật thường xuyên xuất 
hiện ở trang bìa của các tạp chí được ngưỡng mộ nhất trong nước 
nhu Money, Forbes, và Barron's chẳng hạn. Khởi thủy ông nói 
danh nhờ hai bản tin mách nước được tạp chí Hubert Financial 
Digest đánh giá hàng đầu trong thời gian dài. Tên tuổi ông thực sự 
{ба sáng sau biến cố sụp đổ thị trường năm 1987. Vào thời điểm ấy, 
Zweig công bố một bản tin quan sát và đánh giá tình hình rất sâu 
sắc và dáng tin cậy. Ngay trước hôm xảy ra nan sụp dô thị trường 
(ngày thứ Hai đen tối), Zweig đã báo động cho khách hàng đầu tư 
của ông bán CK di và thu được khối lượng tiền mặt đáng kể. Trong 
năm 1987, thị trường tổn thất vốn liếng đến 22,6%, trong khi danh 
mục đầu tư mẫu mực của Marty Zweig tăng trưởng xấp xỉ 9%. 
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Ngac nhiên thú vị nhất trong buói gặp gỡ Zweig thực ra chính 
là tổ chức dưới quyền của ông. Đương nhiên, với tư cách cá nhân, 
Marty đã gây ấn tượng sâu sắc ở tôi (hay khiến tôi thất vọng về bản 
thân, tôi cũng không chắc lắm) như là một nhân vật uyên bác khác 
thường về lĩnh vực đầu tư. Nhưng ngoài ông ra, tôi còn phát hiện 
một tổ chức hoạt động hiệu quả vào bậc nhất. Đáng kể nhất là vị 
giám đốc tài chính David Katzen mà bạn sẽ có dịp biết qua ở đoạn 
sau trong chương này. David là một nhân tài vô cùng quý giá, một 
quản trị viên tài chính kỳ lạ; và hậu thuẫn cho hai nhân vật sáng 
chói đó là một đội ngũ gồm các lập trình viên điện toán, nhân sự 
tiếp thị, và các quản trị viên tài chính rất cừ khôi. 


а 
THÔNG TIN TIỀN PHÓNG VẤN 


Hôm ấy là một ngày buốt giá ở khu Manhattan trong thành phố 
New York. Cảm giác bồn chồn trong dạ như mách bảo tôi sắp gặp 
gỡ nhà đầu tư mình thực sự ngưỡng mộ. Tôi rời khách sạn sớm để 
chắc rằng mình đến văn phòng của Marty Zweig đúng hẹn. Tìm 
được toa сао ốc một giờ trước cuộc phóng vấn, nên để giết thời gian 
tôi tat vào quán Barnes & Noble bên kia duong. Đọc lướt qua các 
tạp chí, tôi thấy rất nhiều bài viết về Marty Zweig. Tất cả đều xác 
nhận những điều tôi vốn đã biết qua - vậy là tôi sắp gặp được một 
nhà quán quân nặng ký. 

Nếu sợ bị tón thất vốn liếng, bạn hãy thử đọc qua đoạn dưới đây 
xem sao. Tổ chức Zweig điều hành khoảng 9 tỉ đô-la vốn đầu tư của 
khách hàng, mỗi năm thu được khoản thù lao hơn 100 triệu dó-la. 
Nghe có vë rất khả quan, nhưng đừng quên rằng Zweig kiếm tiền 
rất vất vả. Đúng vậy, ông không thừa hưởng mà cật lực làm ra qua 
nhiều chục năm. Marty Zweig đã dần dà minh chứng tài năng quản 
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lý tài chính của minh trong gần 3 thập niên. Tạp chí Forbes (số 
phát hành ngày 06/04/1998 có đoạn viết rằng ông “Sống với tình 
hình giá lên dữ đội, chuẩn bị ứng phó với tình hình hạ giá tham 
hại”) đã gọi cách chuyển hóa đầu tư thành thù lao của ông cũng 
nhiêu khê như thủ tục phong thánh trong đạo Cơ đốc - tiến trình 
qua đó người chết được vinh danh là vị thánh trong tôn giáo. Có bao 
giờ bạn tưởng tượng mình nhận được lời ca ngợi như thế của tờ 
Forbes, một tạp chí vốn rất hay chỉ trích thậm tệ chứ hiếm khi ngợi 
ca ai? 

Sự thực là tài trí của Zweig rất phi thường. Cho đến nay ông 
đã tô ra là nhân vật kiệt xuất về dự đoán thị trường lên giá hoặc 
xuống giá, và rất vững tin vào dự đoán của mình trong quyết định 
đầu tư. Làm sao ông trở nên tài giỏi đến thế? Tôi cho rằng bí quyết 
thành công của Zweig chính là sự chú trọng đến các chỉ tiết của sự 
việc. Khi phát hiện ra một sắc thái biến động nào có về hiện thực, 
ông vẫn chưa vội tin ngay, nên cứ không ngừng chứng nghiệm cho 
đến khi sáng #0 mới thôi. 

Tuy vậy, tôi chưa gặp người nào sợ thua lỗ như Marty Zweig. 
Khi tôi hôi ông về điều này, ông thừa nhận và tuyên bố rằng ông 
vẫn không ngừng e dè thận trọng. Sự tồn tại của ông hoàn toàn nhờ 
vào nỗ lực xác định được chiều hướng biến động thị trường. Như 
bạn sẽ biết, Zweig tin rằng nếu xác định được chiều hướng này thì 
xem như bạn đã thắng lợi hơn phân nửa trận chiến đầu tư rồi. 

Để dự đoán thị trường, Zweig thăm dò, do đạc, theo doi (Ó! Xem 
ra chẳng khác chi việc làm của một bác sĩ vậy!), và sáng tạo nhiều 
mô hình dự đoán hơn bất kỳ ai khác mà bạn đã từng gặp qua. Có 
lẽ bạn dinh ninh rằng tổ chức của ông chỉ gồm toàn là những người 
xuất sắc về điện toán và các nhà toán học. Zweig từng nói rằng dự 
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đoán thị trường không doi hỏi phải am tường tài chính nhiều bằng 
khả năng thiết lập mô hình, phát hiện xu thế biến động và bám sát 
xu thế ấy. 

Lý do khác khiến ông thành công về dự đoán thị trường là ông 
không ngại ra sức tìm hiểu lịch sử để phát hiện các sự kiện bất 
thường trong đó thị trường phản ứng theo một lối nhất định trong 
đa số thời gian khi mà một số điều kiện nhất định hiện diện. Kiến 
thức về lịch sử nói chung và lịch sử thị trường của ông thật uyên 
bác. Chẳng hạn, ông có thể bảo cho bạn biết thị trường sẽ ra sao 
(lên cao hơn hay hạ thấp xuống nữa) trong vòng 6 tháng sau khi 
thị trường lên giá 10 ngày liên tiếp. Hoặc chiều hướng giảm giá dẫn 
đến tình hình tăng giá liên tiếp 10 ngày. Hoặc tháng nào đầu tư có 
lợi nhất. Khi đã được nghiên cứu và đánh giá, các manh mối cực 
kỳ quan trọng này biến thành mô hình cốt lõi để dự đoán thị 
trường. Ông là tuýp người thích nghiên cứu, tìm hiểu mọi hiện 
tượng. Nếu ông cho rằng có một tương quan do đạc được giữa tình 
hình tăng giá ở thị trường chứng khoán với những ngày Diêm 
vương tỉnh (pluto) đi nghịch hành, có lẽ ông cũng tìm hiểu mối 
tương quan đó để xem có điều gì đo lường được không và có đáng 
đưa vào mô hình dự đoán không. Mặc dù đây là thí dụ khá cường 
điệu, nhưng nó cũng nhằm giúp bạn hiểu rõ hơn về lối làm việc của 
ông. Qua cuộc phông vấn, bạn sẽ biết đích xác các đại lượng dự đoán 
quan trọng và chính xác nhất thực ra là gì. 

Cuối cùng tôi cũng thấy mình đang đứng trong một công ty điển 
hình ở Wall Street. Dù đã biết rõ mọi thông tin cần thiết, tôi vẫn 
không biết mình trông đợi điều gì sẽ diễn ra. Quanh tôi là các văn 
phòng xinh xắn. Các phòng làm việc ấy đều rất mỹ quan, đồ gỗ hợp 
thời và còn mới tỉnh. Trong tất cả các cuộc phỏng vấn đã tiến hành, 
rút cục tôi thấy mình không quá dom dáng trong bộ com lê màu 
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xanh nước biển và chiếc cà vạt до. Vậy mà tôi thấy gì khi duoc dua 
vào văn phòng của Zweig? Một con người bình dị! Thế là hình tượng 
của Wall Steet trong tôi đã tan biến cả. Mó hôi đầm dia, Zweig bảo 
tôi do dư hưởng của cuộc phẫu thuật đầu gối vừa qua. Ông vừa ăn 
món salad đựng trong hộp plastic vừa lau chùi chỗ dầu trộn đổ уау 
ra sàn nhà. Ông đã hồi phục sau cuộc phẫu thuật đầu gối, và căng 
thẳng vì buổi lễ kết hôn sắp tới của mình. 


CUỘC PHỎNG VẤN - PHẦN 1 


(KS = Kenneth A. Stern - MZ = Marty Zweig) 

KS: Ông đã vươn lên đến vị trí hàng đầu ở Wall Street. Tôi chắc 
rằng nhiều độc giả nóng lòng muốn biết làm sao ông đạt đến địa 
vị hôm nay. 

MZ: Tôi cho rằng nhờ làm việc cật lực. Tôi đến New York nhận 
chân giáo sư môn tài chính ở trường Baruch College. Lúc ấy được 
hưởng mức lương khoảng 14.500 đô-la. Tôi quyết định phát hành 
Bản tin Mách nước để kiếm thêm vài ngàn dó-la mỗi năm. Do vậy, 
bản tin Zweig Forecast xuất hiện vào năm 1971. Mặc dù bản tin đã 
được nhiều giới biết đến, nhưng tôi vẫn tiếp tục dạy học mãi đến 
năm 1981. 

KS: Có ai giúp ông không? 

MZ: Không ai cà! 

(Nếu như tôi có mơ màng giây lát, ông cũng chẳng buồn quan 
tám. Sau câu hỏi này, ông cất giọng cóc cán và mát sáng rực lên). 
Tôi khởi sự làm bản tin trong căn chung cư, không tiền và chẳng 
ai giúp đỡ. Thâm chí tôi phải liếm tem rồi đích thân đem thư từ 


và bưu phẩm đến tram bưu điện. 
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KS: Ông và công ty đã nghiên cứu và phân tích quá nhiều, công 
việc dường như quá tải. Vậy nhà đầu tư cá thể có thể thành công 
không? 

MZ: Một người có thể phải ngồi suốt ngày trước máy vi tính, 
phân tích cả đống thông tin , và mua vô số CK. Một người khác có 
thể được thiên bẩm rất khéo tay. Người này có thể tốn rất ít thời 
gian, mà vẫn đầu tư rất khả quan. Nói chung, tôi cho rằng nếu 
mình bị đau lưng tôi hẳn sẽ tìm bác sĩ giỏi nhất để chữa lưng. Nếu 
muốn đầu tư, tôi sẽ nhờ quản trị viên tài giỏi nhất đầu tư hộ. 

KS: Còn cách hành động của cha ông chúng ta: mua chứng 
khoán vào và chỉ cần nắm giữ lâu dài thì sao? 

MZ: Tuy không phải là chiến lược kém, nhung nó có thể khiến 
bạn chuốc lấy thám bai. Bao nhiêu loại chứng khoán thuộc chỉ số 
Dow Jones vẫn còn nằm trong tay bạn? Bạn nên đầu tư vào các loại 
cổ phiếu hứa hẹn nhất, hoặc nắm giữ tiên mặt, hoặc mua trái 
phiếu, hay bất cứ thứ gì. Nhưng chỉ nên đầu tư vào loại hứa hẹn 
nhất. 

KS: Chúng ta đang ở vào hoàn cảnh thị trường chứng khoán rất. 
đặc biệt. Theo ông, lúc này có phải là thời điểm đầu tư thuận lợi 
không? 

MZ: Là người dự đoán thị trường, tôi được nhiều người nêu ra 
câu hỏi này. Ngay trong trường hợp dự đoán thị trường hạ giá, tôi 
vẫn nắm giữ cổ phiếu Đây không phải là vấn đề được ăn cả ngã về 
không, mà là vấn đề mức độ. 

KS: Di nhiên, ông rất bận rộn và có trách nhiệm đối với nhiều 
thuộc cấp, vốn liếng của khác hàng, và một gia đình phải đùm bọc. 
Chủ trương hành động của ông căn bản là gì? 
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MZ: Quản lý vốn liếng là trách nhiệm rất hé trọng của tôi. Một 
số người có thể bình thản, nhưng tôi vẫn luôn luôn căng thẳng. Vào 
các thời điểm cam go, tôi lo lắng đến bỏ ăn mất ngủ. Tuy nhiên, tôi 
cũng đã đi đến quyết định rằng tôi cố gắng chỉ làm những việc mình 
ưa thích thôi. Hồi còn nhỏ làm việc ở một trạm xăng dầu, tôi rất ghét 
mùi dầu xăng bám ở tay. Đến nay tôi së không đích thân bơm xăng 
vào xe nữa, thà bỏ tiền ra nhờ người khác phuc vụ cho mình. 

KS: Tôi đã từng đến viếng Mario Gabelli. Như ông biết, Gabelli 
là nhà đầu tư giá trị. Mọi thứ trong cuộc sống của ông ấy dường 
như đều phản ảnh quan điểm giá trị. Gabelli nói rất nhiều về mang 
Internet kỳ diệu và cách tìm mua xe hơi trên mạng nhằm xác định 
hợp lý về giá cả, đại lý bán xe, và v.v. Ông có hành động đại loại 
như thế không? 

MZ: Tôi có hai cậu con trai, nên chúng tôi cần có một chiếc xe 
hơi to. Cậu con 12 tuổi bảo tôi tốt nhất nên chọn chiếc Ford Explorer. 
Chúng tôi đến đại lý bán xe và mua ngay tức thì. Phải chăng tôi đã 
mua đắt hơn đến 2000 đô-la? Có lẽ thế! Thời gian của tôi có giá trị 
hơn bất cứ thứ gì khác. Tôi sẽ luôn luôn tốn thêm tiền để đỡ mất 
thời gian. Ngoài ra, ai lại tranh cãi với con cái họ kia chứ? 

KS: Ông có thời gian đọc sách không? 

MZ Tôi đọc rất nhiều. Đọc sách giúp người ta có nhận thức sâu 
sắc rất thú vị. Tôi đọc báo chí thuộc nhiều ngành hoạt động khác 
nhau, các tạp chí doanh thương quan trọng, và nhiều loại sách. Tôi 
cũng thích loại sách tiểu sử. Cuốn sách do tôi đọc gần đây nhất viết 
về Warren Buffet. Tôi cho rằng đó là tác phẩm hay. 

KS: Ông nghĩ gì về Warren Buffet? 

MZ: Quả là một nhà đầu tư lớn. Ông ấy có khả năng kỳ lạ có 
thể biết được một công ty sẽ phất lên sau nhiều năm kinh doanh 
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thất bai. Tuy nhiên, nếu đủ khôn khéo chon được một vài loai cổ 
phiếu khả quan, tôi cũng không muốn nắm giữ chúng suốt những 
năm thị trường tụt giá. Ông ấy thì làm được. 

KS: Lăn lộn trong ngành hoạt động này hơn ba chục năm, hắn 
ông đã chứng kiến rất nhiều đổi thay. Tình hình này tác động ra 
sao đến kỷ luật hành động của nhà đầu tư? 

MZ: Mọi sự vật vẫn luôn biến động không ngừng, nên chúng ta 
cần thay đối theo. Nếu số tổn kho lớn lao đều thuộc về lĩnh vực 
nông nghiệp nay được đưa vào sản xuất công nghiệp, bạn cần phải 
biết rõ tình hình ấy để tính đến khi đề ra quyết định đầu tư. Với 
tất cả các chỉ tiêu dự báo cùng phương tiện điện toán của mình, tôi 
vẫn cho rằng cuộc choi cứ luôn không ngừng thay đối. Sự việc này 
không giống như một ván cờ trong đó bạn có một bàn cờ qui định 
sàn và một số nước đi nhất định. Trong đầu tư, không có thứ gì 
thay thế cho óc phán đoán được cả. 

KS: Yếu tố nào giúp ông sáng suốt trong cương vị chủ quan? 

MZ: Tôi vẫn luôn cho rằng các nhà đầu tư cá thể cần bám sát 
kỷ luật hành động vốn căn cứ vào các chỉ tiêu dự báo của họ. Tuy 
nhiên, sẽ luôn luôn có nhân tố nào đó bạn không đưa vào mô hình 
dự đoán được. Nhà đầu tư sẽ phải xác định xem liệu một nhân tố 
nào đó có thể là vấn đề châu Á hay vấn đề năm 2000 chẳng hạn. 
Các nhân tố này xuất hiện ở bối cảnh bạn phải tiến hành phán 
đoán. Thực ra, bạn không sao biết được ảnh hưởng ngắn hạn của 
chúng sẽ là gì. Nhưng nếu bạn cho rằng trong hoàn cảnh đó các 
khoản đầu tư của bạn sẽ bị sụt giá, bạn có thể tăng thêm khoản 
tiền mặt đang nắm giữ. 

KS: Ông luôn tâm niệm rằng “tình hình thị trường hạ giá vốn 
không xa lạ gì với mọi người”, vậy mà lợi nhuận đầu tư do ông và 
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David gšt hái duoc rát nói bát. Nhumg khóng may, các quy tuong 
trợ đầu tư của ông sẽ không bao giờ dat thành tích tối đa, bởi i 
ông luôn luôn nắm giữ một phần vốn liếng dưới dạng tiền mặt. Giá 
như đầu tư toàn bộ vốn liếng, có lẽ quỹ đầu tư của ông đã là quỹ 
đầu tư có thành tích hàng đầu rồi. 

MZ: Chúng tôi thắng lợi là nhờ không bị tổn thất vốn liếng. Khi 
thị trường sut giá, tôi sợ chết khiếp di. Rốt cục, không phải thành 
quả bạn tạo dựng trong thời kỳ thị trường lên giá mà chính thứ bạn 
gìn giữ được suốt quãng đời đầu tư mới là đáng kể (xem Biểu 6-1). 
Thị trường hạ giá không chỉ khiến người ta bị choáng váng thôi 
đâu; bạn nên hiểu rằng trong hoàn cảnh đó hầu như mọi thứ đều 
bị sụp đổ cả. 

KS: Thế nhưng, đa dạng hóa đầu tư chẳng phải sẽ có lợi trong 
tình hình thị trường hạ giá dữ dội sao? 

MZ: Cho dù bạn có đa dạng hóa đầu tư đi nữa, biện pháp này 
đem lại an toàn đến mức nào cho bạn? Rõ ràng mọi thứ đều sụp 
đổ cả mà! Hãy quan sát biểu 6-2 dưới đây: 


Biểu 6-1 - Tản số và mức độ của các đợt hạ giá trên thị trường. 


Tổn thất của chí Số lån hạ giá Thời gian trung Thời gian kế từ 
số ОЛА trong 96 năm bình tái diễn đợt hạ giá sau 
qua một đợt hạ giá cùng đến nay 
-10% 65 một nám rưỡi 6 năm 
-20% 39 hai năm rưỡi 6 năm 
-30% 21 4,6 năm 9 năm 
-40% 11 8,7 nám 22 nam 


Xuất xứ: InvesfTech Research - “Rủi ro hàng năm” từ mức cao nhất trong một 
năm đến mức thấp nhất trong năm kế tiếp, kể từ năm 1900 đến nay. 
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KS: Còn lối đầu tư theo chỉ só thì sao? Phuong pháp đầu tu này 
có giúp giảm bớt ảnh hưởng của tình hình thị trường hạ giá dược 
không? 

MZ: Lấy hai đợt ha giá sau cùng vào các năm 1987 và 1990 làm 
thí dụ để quan sát. Trung bình một quỹ đầu tư vào cổ phiếu tăng 
truong bị tổn thất nhiều hơn chỉ số S&P 500. Sự kiện này cho thấy 
các quỹ đầu tư có thể bị tổn thất vốn liếng nhiều hơn cả chỉ số. 
Quản lý đầu tư chủ động không luôn luôn hạ thấp được rủi ro của 
bạn. (Xem biểu 6-3) 


Biếu 6-2: Hiệu quà của biện pháp đa dang hóa dáu tu trong hoàn cảnh thị 
trường hạ giá. 


Loại quỹ đầu tư vào cố phiếu của các T0 25/8/07- ^ Tü 16/7/90 


đến đến 

жй no ME 04/12/87 — 11/10/90 
Có phiếu tăng trưởng của các công ty có 30,29, 119.2 9 
müc vón hóa cao 
Cổ phiếu giá trị của các công ty có mức -25,4% - 16,0% 
vốn hóa cao 
Có phiếu tăng trưởng của các công ty có -33,7% -22,5% 
mức vốn hóa trung bình 
Có phiếu giá trị của các công ty có mức 274% 17,5% 
vón hóa trung binh 
Có phiếu tăng trưởng của các công ty -35,3% -26,3% 
có mức vốn hóa thấp 
Cổ phiếu giá trị của các công ty có mức -32,0% -22,0% 


vón hóa thíp 


Xuất хи: Strategic Insight - Lợi suất không bao gồm thuế doanh thu. Các số 
liệu trích dẫn ở đây biểu thị thành tích quá khứ, không bảo đảm gì về thành 
quả sẽ đạt được trong tương lai. 
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Già sử bạn góp vốn vào một quy đầu tư chọn mua cổ phiếu giá 
trị của các công ty có mức vốn hóa cao (a large cap. value fund). 
Có thực bạn nghĩ mình được trang bị vững chắc về tâm lý để đối 
phó với xu hướng hạ giá khả đĩ làm cho bạn bị tốn thất đến 25% 
vốn liếng không? 

Tình hình thị trường hạ giá dữ dội xảy ra thường xuyên khiến 
cho tôi luôn sợ hãi. Tuy nhiên, chúng tôi hãnh diện vì các quỹ tương 
trợ đầu tư của mình chú trọng đến việc ngăn ngừa tổn thất vốn đầu 
tư, và chúng tôi hoàn tất. việc này rất mỹ mãn. Mục tiêu của chúng 
tôi vốn nhằm giảm thiểu rủi ro đầu tư. 


Biểu 6-3: Các đợt hạ giá tối đa trong thị trường. 


реб NIÊN. v DTI y m AES AOI Du EDS ТМ nea 
trung bình một quy đầu 


tư vào các loại cổ phiéu А 
{апр truóng chỉ số S&P 500 


Zeit 
Mutual 
Кш 


Xuất xứ: Các đợt hạ giá tối đa căn cứ vào số liệu hàng tuần và không bao 
gồm thuế doanh thu. 
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KS: Cá nhân nên phân bó bao nhiêu vốn liếng vào có phiếu, trái 
phiếu, và tiền mặt? 

MZ: Nếu tin rằng tình hình thị trường hạ giá sắp xảy ra, tôi 
không muốn đầu tư tất cả vốn liếng vào có phiếu. Tuy nhiên, mức 
độ phân bổ khác biệt nhau tùy theo phán đoán của mỗi người. 

Điều gì sẽ хау ra nếu như tôi nói rằng trong 50 năm qua chỉ 
số chứng khoán trung bình mỗi năm gia tăng 12%? 37 năm trong 
khoản thời gian 50 năm ấy thị trường tăng giá, có nghĩa là có đến 
13 năm thị trường hạ giá. Trong tình hình đó, bạn muốn đầu tư bao 
nhiêu vốn liếng? Một nhà đầu tư có thể nói: “Tôi không cần sử dụng 
ngay số vốn liếng dành dụm, nên nếu trung bình giá cả tăng 12% 
tôi nhất định đầu tư 100% khoản vốn liếng ấy.” 

Nhà đầu tư khác lại nói: “Đây không phải là món của cải xếp 
xó; 13 năm thị trường hạ giá quả là khó khăn cho tôi. Tôi chỉ muốn 
đầu tư vào cổ phiếu 70% vốn liếng thôi”. 

KS: Thưa ông Zweig, ông làm cách nào để chọn mua CK? 

MZ: Bất cứ cách nào có hiệu quả. Tôi së trắc nghiệm mọi thứ, 
kể cả sự kiện Tổng thống bị buộc tội. Ngoài ra, tôi cũng sẽ nghiên 
cứu cả đến hiện tượng nhật thực hay nguyệt thực, nếu như việc làm 


ấy có hiệu quả. 


1. MARTY ZWEIG XÁC ĐỊNH THỜI ĐIÊM XUẤT NHẬP 
THỊ TRƯƠNG RA SAO? 

KS: Nhân tố nào thúc đẩy thị trường tăng giá dữ dội? 

MZ: Các nhân tố sau đây thúc đẩy thị trường tăng giá: lãi suất 
ha thấp, kinh tế suy thoái (khiến cho chính quyền Liên bang nói 
lòng và hạ thấp lãi suất), không có nhu cầu dự trữ nhiều tiền mặt, 
cổ phiếu được giao dịch ở các mức giá có ty số P/E thấp. Và rất 
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Z 


nhiều tiền mặt, cổ phiếu được giao dich ở các тис giá có ty số 
P/E thấp. Và rất nhiều người có tâm trạng bi quan, bởi vì bi quan 
có nghĩa là thị trường nhất định sẽ tăng giá rất mạnh, và đợt tăng 
giá đầu tiên sẽ là đợt tăng cao nhất. 

KS: Thưa ông Zweig, toàn bộ giả thuyết của ông là muốn thành 
công, nhà đầu tư phải thường xuyên xuất nhập thi trường. Về bản 
chất, nói như vậy tức là phải xác định thời điểm gia nhập thị trường 
(timing the market). Các chuyên gia đầu tư đều nói rằng việc làm 
này rất nguy hiểm; bởi vì chính do bô lờ những ngày giao dịch 
thuận lợi nhất, người ta có thể đánh mất khoản lợi nhuận đáng Кё? 

MZ: Lưu ý rằng trong trường kỳ cổ phiếu đem lại lợi nhuận khả 
quan hơn nhiều so với trái phiếu và tiên mặt gửi ngân hàng. Ban 
không thể phản bác diéu đó. Người ta cũng thường nói rằng nếu 
bạn chỉ cần trường kỳ nắm giữ cổ phiếu thì lợi nhuận dài hạn sẽ 
thuộc vé bạn, nên bạn không cán phải xác dinh thời điểm gia nhập 
thị trường. Tuy nhiên, trên thực tế các nhà đầu tư đều không đành 
lòng cam chịu các dot hạ giá, họ sẽ bán cổ phiếu ra để nắm giữ tiên 
mặt. Và sự kiện này đúng là một trong các chỉ tiêu dự báo mà 
chúng tôi sẽ bàn ở đoạn sau. Quỹ đầu tư của chúng tôi cũng cố gắng 
đạt mức tăng trưởng, nhưng với mức rủi ro thấp hơn nhiều. 

Người ta chỉ trích biện pháp xác định thời điểm tham gia thị 
trường. Họ vẫn thường khẳng định rằng nếu bỏ lỡ những ngày giao 
dịch thuận lợi nhất, lợi nhuận của bạn sẽ bị giảm đi rất nhiều. Mặc 
dù thống kê cho thấy các nhà đầu tư tổn thất rất nhiều do rời khỏi 
thị trường lúc giá lên, nhưng bạn cũng nên tìm hiểu Biểu 6-4 xem 
sao. Biểu này phản ảnh các hậu quả sẽ xảy ra cho các khoản đầu 
tư của bạn khi thị trường hạ giá. 
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Chúng {бї khóng don thuán xác dinh thoi diém xuát nhàp thi 
trường để rút toàn bộ vốn liếng ra, tiến trinh này diễn ra dán dà. 
Giả sử một trong các chỉ tiêu dự báo của chúng tôi cho thấy thị 
trường sắp hạ giá, tôi có thể nói: “Chúng ta hãy giảm bớt 5% cổ 
phiếu đang nắm giữ”. Có lé David sẽ nói: “Hôm nay thi truong giao 
dịch kém thuận lợi, hãy giảm bớt phân nửa hôm nay, và ngày mai 
sẽ giảm thêm phân nửa.” 

KS: Người ta đồn rằng ông phân tích hầu như tất cả mọi thứ. 

MZ: Nói chung chúng tôi có đến 70 yếu tố khác nhau trong mô 
hinh dự đoán thi trường. Chỉ tiêu dự báo quan trọng nhất là chi tiêu 
ди báo vé tiền tệ (monetary indicator); kế đó là chí tiêu du báo vé 
tám ly (senfiment indicator); và sau cùng là chi tiêu dự báo vé đà 
gia tốc tăng trưởng (momentum indicator). 

Mô hình của chúng tôi gồm 100 điểm. Nếu đạt đến điểm số 100, 
chúng tôi đầu tư 100% vốn liếng vào cổ phiếu. Nếu chỉ được điểm 
số 0, có lẽ chúng tôi chỉ đầu tư khoảng 40% vốn liếng vào cổ phiếu. 


Biểu 6-4 Mẫu cố đông của Zweig Group nhằm hậu thuẫn cho chủ trương xác 
định thời điểm gia nhập thị trường chứng khoán. 


Huyền thoại về “40 ngày giao dịch thuận lợi nhất” 

W Như mọi khi, Mark Twain phát biểu hay nhất và vän dé 
này: 

“Có ba loại phỉnh gạt mọi người: bịa đặt, dối trá đê tiện và thống 
kê.” 

w Sau đây là thống kê của trường phái chủ truong “mua cổ 
phiếu để nắm giữ lâu dai". 
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Lợi suất trung bình hàng năm là 17,6% (S&P 500: 1980-1989) 


Nhưng nếu bạn bỏ lỡ những Lợi suất trung bình hàng năm của 
ngày giao dịch thuận lợi nhất bạn giảm xuống còn 


10 ngày 12,7% 
20 ngày 9,6% 
30 ngày 6,9% 


40 ngày 4,4% 


Xuất xứ: Ned David Research, Inc. 


Tài liệu “nghiên cứu” này nhằm khuyên bạn nên mua cổ phiếu 
để nắm giữ lâu dài, bởi vì nếu bỏ lỡ những ngày giao dịch thuận 
lợi, bạn sẽ bị tổn thất khá nhiều. Ở Zweig Group, chúng tôi xin 
phép hỏi rằng. 

ух Điều gi sẽ хау ra nếu bạn thoát khói thị trường vào nhung 
ngày giao dịch bất lợi? 


Nếu bạn xoay xở chỉ để thoát Lợi suất trung bình hàng năm của 
khỏi thị trường vào những ngày bạn sẽ tăng vọt lên đến 
giao dịch bất lợi nhất 


10 ngày 26,6% 
20 ngày 30,5% 
30 ngày 33,8% 
40 ngày 36,9% 


Xuất xứ: Ned Davis Research, Inc. 

Không ai khuyến khích ban bỏ lỡ những ngày giao dịch thuận 
lợi. Nhưng ở Zweig Group chúng tôi cho rằng: Chia khóa để thành 
công trong đâu tư cổ phiếu là пёр vào noi an toàn trong những ngày 
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giao dich thực sự bất lợi! Và điều đó buộc Zweig Group chủ động 
khống chế rủi ro. 

w Và nhân tiện... 

Cho dù bạn đã bỏ lỡ những ngày giao dịch thuận lợi nhất và 
đồng thời không gia nhập thị trường vào những ngày giao dịch bất 
lợi nhất, bạn vẫn gặt hái thành quả vượt hơn cả lối “mua cổ phiếu 
để nắm giữ lâu dài” bằng con đường trơn tru hơn rất nhiều! 


Nếu bó qua cả những ngày giao Loi suất trung binh hàng năm của 
dịch thuận lợi nhất lẫn bất lợi bạn sẽ là 


nhất | 
10ngày _ 21,1% 
20 ngày 21,4% 
30 ngày 21,4% 
40 ngày 21,3% 


Xuất xứ: Ned Davis Research, Inc. 
2. CHỈ TIÊU DỰ BÁO VË TIÊN TÉ 

Chỉ tiêu này liên quan chủ yếu đến các mức lãi suất. Tôi thường 
cho rằng chớ nên chống lại Liên bang, và quả đúng như vậy. Bởi 
vì lãi suất tăng hầu như luôn luôn ảnh hưởng xấu đến thị trường 
chứng khoán. Và ngược lại, khi lãi suất hạ xuống, nói chung thị 
trường này hoạt động rất thuận lợi. 

Cục Dự trữ Liên bang trên thực tế là ngân hàng kiểm soát hoạt 
động của tất cả các ngân hàng khác trên khắp nước Mỹ. Ban giám 
đốc ngân hàng này quyết định chiều hướng biến động của lãi suất. 
Nếu cảm thấy nền kinh tế vận hành quá nhộn nhịp, ban giám đốc 
này sẽ nâng lãi suất lên, và ngược lại. 
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Một trong các biện pháp dé dàng nhất dé theo dói các biến động 
lãi suất là thông qua mức lãi suất gốc (the prime rate). Hầu hết các 
tờ báo quan trọng, như Wall Street Journal và Barron's chẳng hạn, 
đều đăng tải các tin tức về mức lãi gốc này. Mức lãi suất. góc không 
biến động mỗi ngày. Một tính chất quan trọng của nó là biến động 
chậm hơn các mức lãi suất khác. Thông thường lãi suất gốc chỉ hạ 
xuống sau đợt hạ thấp lãi suất của các ngân hàng ký thác ở Cục Dự 
trữ Liên bang, hoặc của chứng chỉ ký thác tiền mặt ở các ngân 
hàng. Các biến động lãi suất gây ra chuyển biến trên thị trường 
chứng khoán. Đề thị ở Hình 6-1 minh họa xu hướng thị trường 
chứng khoán có xu hướng hạ thấp xuống; và tình hình ngược lại 
luôn luôn xảy ra. Đồ thị miêu tả các xu hướng kéo dài 3 thập niên, 
trong đó chỉ tiêu dự báo này hầu như luôn luôn có hiệu quả. 
Hình 6-5.So sánb các xu hướng biến động ở thị trường chứng khoán với các 
xu hướng biến động của mức lãi suất gốc trong 3 thập niên từ 1968 đến 1998 


Tinh hình TTCK 


— E 
Chỉ số CNBQ Dow Jones е ЭЕ. 
TM UD lu“ 


е 


Chi só S&P 500 


ee» Lài suất gốc % (trung bình hàng tháng) —__ _ _ 
Xuất xứ: Ned David Research, Inc. 
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3. CHÍ TIEU DU BÁO vË TRẠNG THÁI TÂM LY 


Đám đông có khuynh hướng chạy theo các dấu hiệu sai lầm khi 
giá cả tiến gần đến các dính điểm và các điểm thấp nhất... Chúng 
ta hãy khởi đi từ các mức giá thấp nhất trong tình hình thị trường 
hạ giá dữ dội. Thông thường, khi nén kinh tế lâm vào nạn suy 
thoái, hoặc tệ hơn, khi lãi hoạt động của các doanh nghiệp hạ thấp 
rất nhanh, và các nhà đầu tư kiệt sức vì gánh chịu các khoản tổn 
thất lớn lao trong một hay hai năm giá cả hạ thấp, thì các tiêu dë 
báo chí thường phản ảnh tin xấu, còn tin tức tốt lành chỉ là mơ 
mộng hão huyền thôi. Tình hình khủng khiếp như thế kéo dài quá 
lâu khiến cho hầu hết mọi người tưởng chừng sẽ không chứng kiến 
thứ gì khác ngoài tình trạng giá cả còn tiếp tục hạ thấp xuống nữa. 
Giữa cảnh ảm đạm bất hạnh đó, thị trường hạ giá xuống tới mức 
{нар nhất và bắt đầu tăng giá lên, có nghĩa là dai đa số mọi người 
đều sai lầm ngay ở mức giá thấp nhất. 

Vào thời điểm này, có lẽ chính quyền Liên bang sẽ hạ thấp lãi 
suất. Và các loại cổ phiếu lại lên giá. Nền kinh tế có lẽ sẽ chuyển 
động chậm hơn một chút; thế nhưng, các loại cổ phiếu nhất định 
së lên giá. 

Với chỉ tiêu dự báo sau đây, bạn hãy ghi nhớ một điều: Nên biết 
rằng lúc nào quần chúng cũng quá thiên lệch về một phía. Nếu như 
mọi người đều nghĩ rằng thị trường sẽ tăng giá, thì tôi lai lo sợ; và 
ngược lại. 

Muốn theo dõi chỉ tiêu dự báo tâm lý, hãy cố gắng quan sát tỷ 
số khối lượng tiền mặt nắm giữ/vốn đầu tư vào CK của các quy 
tương trợ đầu tư (xem Biểu 6-5). Tài liệu thống kê này thường thấy 
đăng ở muc Market Laboratory trong tờ Barron's. Nó theo dói xem 
các quỹ tương trợ đầu tư gia tăng hay hạ thấp khối lượng tiền mặt 
nắm giữ. Khi chúng gia tăng khối lượng tiền mặt ấy, bạn sẽ cho 
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rằng có lẽ thị trường sẽ ha giá; nhưng đây là một chỉ tiêu dự báo 
ngược lại, và thực ra thị trường sẽ tăng giá. 


4. CHỈ TIÊU ĐÀ GIA TỐC TÁNG TRƯỞNG - XU HƯỚNG 
BIÉN ĐỘNG LÀ BẠN СПА NHÀ БАП TU 

Chỉ tiêu này là thí dụ điển hình về các chỉ tiêu thuộc phân tích 
kỹ thuật. Các chỉ tiêu kỹ thuật thường sử dụng đến 2 công cụ do 
lường quan trọng là giá cả và khối lượng CK. 

a. Giá giao dịch CK 


Trong dự đoán thị trường, chỉ tiêu thăng/giáng (advance/decline 
indicator - viết tắt là A/D) đóng vai trò rất quan trọng. Đại lượng 
thăng phản ảnh tổng số các loại CK tăng giá vào một ngày nhất 
định, và đại lượng giáng là tổng số các loại CK hạ giá trong cùng 
ngày. Do đó, nếu trong ngày có 1000 loại CK tăng giá và 500 loại 
CK hạ giá, thì tỷ số A/D sẽ bằng 2. Di nhiên, khi đại lượng thăng 
chiếm ưu thế thì thị trường sáng sủa; và ngược lại, khi đại lượng 
giáng chiếm ưu thế thì thị trường ат đạm. Như vậy, đại lượng 
thăng vượt trội hơn đại lượng giáng là dấu hiệu xu hướng gia tốc 
tăng truong rất manh trong khoảng thời gian kéo dài; và ngược lại. 

Quả thực là tình hình giao dịch lành mạnh sẽ khiến cho thị 
trường càng lành mạnh hơn. Tôi khuyên bạn nên theo dõi tỷ số A/ 
D liên tục trong 10 ngày. Nếu suốt thời gian này, đại lượng thăng 
cao gấp 2 lần đại lượng giáng, thị trường sẽ tăng giá rất mạnh. Các 
nhà phê bình có thể cho rằng nếu đầu tư sau khoảng thời gian thị 
trường chuyển động raanh, có lé ban đã hành động quá muộn rồi. 
Trên thực tế, số liệu thống kê cho thấy dù bạn mua cổ phiếu vào 
sau khoảng thời gian này, bạn vẫn có thể thu hoạch được khoản lợi 
nhuận lớn lao lạ thường. 
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Biếu 6-6: Thành tích би đoán của các quỹ tương trợ dàu tư căn cứ vào ty số 
tiên mặt nắm giữ/phản vốn liếng đâu tu vào CK: 1954-1993 


Chỉ số D.J "Du đoán“ 
so với các của các 
cực điểm 


Thá 3 bằng 
k bè kế tiếp của 


` đầu tư 
Tháng 7 - 1956 [ 29 điểm. 


TMmgé-1958 | — | 71% 
0, 


л 
ре) 
е 


Tháng 9 - 1967 
Tháng 3 - 1968 
Tháng 12 


N 
PM 
щл 


Tháng 9 - 1986 
Tháng 3 - 1987 
Tháng 4 - 1988 
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Chi só Dow Jones cao hơn dự đoán của các quy +983 
Chi số Dow Jones thấp hơn dự đoán của các диў -4.796 
Thấp hơn dự đoán của các quỹ (tính ròng) -3.813 


* Chỉ số DJ vào ngày thứ sáu thứ 3 trong tháng kế sáu khi thư nhập được các 
dữ kiện về tỷ số TM/CK 


Xuất xứ: Zweig Mutual Funds 


(Hãy nhớ lại Hình 2-6 trình bày biến động của chỉ số Dow Jones 
ở biểu đồ phía trên, và đường diễn biến tỷ số thăng/giáng ở biểu đồ 
phía dưới. Đây chính là điểm mà Marty Zweig đề cập đến) 

Trên thực tế, tỷ số A/D là chỉ tiêu dự báo rất hiệu quả. Từ năm 
1953 đến nay, chỉ có 2 lần trong đó thị trường sụt giá suốt 6 tháng 
trời sau thời kỳ 10 ngày liên tiếp tỷ số A/D đạt đến mức 2/1. Còn 
vào bất cứ thời điểm nào khác trong quá khứ tiếp sau thời kỳ 10 
ngày liên tiếp đại lượng thăng cao gấp 2 lần đại lượng giáng, thị 
trường đầu tăng giá rất dữ dội. 

b. Khối lượng CK 

Chỉ tiêu thứ nhì báo hiệu đà gia tốc tăng trưởng là tỷ số khối 
lượng CK tăng giá/khối lượng CK hạ giá. Khối lượng CK tăng giá 
(up volume) là tổng khối lượng tất cả các loại CK tăng giá vào một 
ngày nhất định, còn khói lượng ha giá (down volume) chính là tống 
khối lượng tất cả các loại CK hạ giá trong cùng ngày. Người ta có 
thể tìm thấy số liệu chỉ tiêu dự báo này đăng tải ở các tờ báo quan 
trọng, như Wall Street Journal hay Barron's chẳng hạn. 

Các công trình nghiên cứu đều cho rằng khi có đến 90% hoặc 
hơn khối lượng các loại CK tăng giá trong một ngày nhất định, đó 
là dấu hiệu cho thấy đà gia tốc tăng truong có trị số dương rất lớn. 
Nói khác đi, khi khối lượng các loại CK tăng giá hằng ngày cao gấp 
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9 lần hoặc hon so với khối lượng các loai CK ha giá, thì đó là một 
dấu hiệu rất quan trọng với thị trường chứng khoán. Hiện tượng 
này chỉ xảy ra khoảng 2 lần mỗi năm. 

Trên thuc tế, moi trường hợp thị trường giá lên dữ đội trong 
quá khứ, và trong đó nhiều ngày đại lượng thăng có trị số cao, đều 
được mở màn bằng tình hình người ta cuồng nhiệt đổ xô nhau mua 
CK vào với điều kiện có một hoặc nhiều ngày tỷ số này lên đến 9/ 
1. Hai ngày trong thời kỳ tương đối ngắn ấy, giá giao dịch CK nói 
chung tăng lên đến cực điểm. 

Mặc dù quan trọng như thế, nhưng hai loại chỉ tiêu dự báo này . 
lại có công dụng hạn chế trong thực tế. Chúng phản ảnh tình hình 
bùng nổ tăng giá dữ dội vốn chỉ đôi khi mới xảy ra thôi - do đó hiếm 
khi là dấu hiệu mua vào. Ngoài ra, các chỉ tiêu này cũng không hữu 
ích lắm cho việc cống hiến các dấu hiệu bán CK ra. 

e. Mô hình 4% 


Mô hình 4% do Ned Davis xây dựng. Mô hình này không nhằm 
phục vụ cho nhà đầu tư trong trường hợp thị trường có lợi suất khả 
quan trong thời gian ngắn ngủi, nhưng nó đúng là một mô hình 
đáng khâm phục nhằm phản ảnh tính nhất quán của chiều hướng 
biến động thị trường trong dài hạn. 

Yếu tố chính của mô hình 4% là chỉ số Phúc hợp Value Line 
(Value Line Composite Index). Chỉ số này là chỉ số giá cả tính được 
theo phương pháp không gia trọng (an unweighted price index) của 
xáp xi 1700 loại CK. Nhiều tờ báo quan trọng, như tờ Barron's 
chẳng hạn, đều có đăng tải loại chỉ số phức hợp này. Bạn chỉ cần 
lưu ý đến chỉ số phức hợp trong tuần kế trước thôi. Mô hình theo 
doi chiều hướng biến động thị trường này cung cấp dấu hiệu khuyến 
cáo mua CK vào khi chỉ số Value Line tăng lên đột ngột theo tỷ 
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lệ từ 4% trở lên so với chỉ số hồi cuối tuần trước. Nó cũng cho biết 
dấu hiệu khích lệ bán CK ra khi chỉ số cuối tuần này giảm di 4% 
(xem hinh 6-2). Đây là một chỉ tiêu du báo tuyệt vời, boi vì nó giúp 
bạn theo sát xu hướng biến động thị trường chứ không chống đối 
lại. Bạn không bao giv muốn chống đối lai, bởi vi xu hướng đó là 
bạn của nhà đầu tư. 


Kể từ năm 1966 đến nay, có 50 dấu hiệu khích lệ mua CK vào, 
trong khi chỉ có 28 dịp mua CK có lãi (56%). Tuy nhiên, các dip ấy 
đem lại mức lãi trung bình là 14,1% cho mỗi cuộc giao dịch. Ngược 
lại, 30 dip giao dịch lỗ là chỉ gây tổn thất 3,5% cho mỗi cuộc giao 
dịch. Đây là thí dụ hoàn hảo về nỗ lực giảm bớt tổn thất và nâng 
cao lợi nhuận của bạn. 


Hình 6-7: Chỉ số Phức hợp Value Line 


э» 1000 0901 MO т) 194 MU 1066 1907. ыз 1900 1099. юп H0) 100 


Xuất xứ: Tập phúc trinh Value Line 
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CUỘC PHÓNG VẤN - PHÁN 2 


KS: Ông nói danh nhờ sáng tao một vài chỉ tiêu dự báo sử dung 
độc quyền. Giờ đây vào cuối năm 1998, người ta đang tự hỏi không 
biết tình hình thị trường hạ giá có thể xảy ra không. Xin ông cho 
biết ý kiến về vấn đề này. 

MZ: Một lý do giải thích tại sao tôi không nghĩ rằng chúng ta 
sẽ phải gánh chịu thêm đợt hạ giá nữa là bởi vì mọi người đang lâm 
vào tình hình thị trường xuống giá rất dữ dội. 

KS: Được, tôi sẽ cắn răng chịu đựng. 

MZ: Các chỉ tiêu dự báo ngược lai tác động cực kỳ khả quan. Có 
nghĩa là nếu như mọi người cho rằng thị trường sẽ hạ giá, tôi sẽ 
trông đợi thị trường tăng giá lên. Chúng tôi đã sáng tạo được một 
chỉ tiêu dự báo chiều hướng biến động thị trường bằng cách thăm 
dò ý kiến của các nhà phân tích đầu tư để hoi xem liệu họ chờ đợi 
tình hình giá lên hay giá xuống (tâm trạng thị trường). 

Trong 13 năm rưỡi nay chúng tôi vẫn tiến hành như vậy, và có 
đến 13 lần các nhà phân tích hoàn toàn bi quan về thị trường. 12 
trong số 13 lần ấy, chỉ tiêu dự báo ngược lại đều có hiệu quả và thị 
trường đã tăng giá. Chỉ có 3 lần trong đó các nhà phân tích được 
thăm dò có tâm trạng bi quan giống như hiện nay. Trong cả 3 địp 
đó, thị trường, đều xuống đến tận đáy rồi tăng vọt lên rất cao. 

KS: Ông có lời khuyên gì híc chia tay để nhắn gửi cho tất cả các 
nhà đầu tư có tham vọng không? 

MZ: Thứ nhất, chó bao giờ phán bổ toàn bộ vốn liếng của bạn 
vào cổ phiếu. Thứ hai, hãy bám sát bất kỳ phương pháp luận nào 
bạn đã chọn dùng. Có lẽ bạn đã có một mô hình nhất định đòi hỏi 
phải phân tích các chỉ số tài chính. Chẳng hạn, bạn sẽ không mua 
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cô phiếu khi ROE thấp hơn 20, hoặc khi nó được giao dich ở mức 
giá mà tỷ số P/E cao hơn 10, hoặc ty lệ tăng trưởng doanh lợi mỗi 
năm thấp hơn 15%. Nên biết răng nói dung của mô hình không 
quan trọng băng việc bạn trung thanh với mô hình đã chọn. Thứ 
ba, nên biết rõ rủi ro tiêm án đến mức nào trong công cuộc đầu tu, 


và riêng bạn đủ sức chấp nhận bảo nhiêu rủi ro. 


* 


Marty Zweig la nhà dự đoán thi truong hàng đầu thế giới, 
nhưng cũng nên lưu ý rằng tổ chức của ông đã thành công trong 
việc chọn mua CK thắng lợi rất khả quan. Đứng đầu bộ phận chọn 
mua CK chính là David Katzen. 


1 ТОҮЁМ СНОМ САС LOAI СК RIÉNG 1Е - САР GÓ 
DAVID KATZEN 


David Katzen căn cứ vào lối phân tích định lượng để chọn mua 
có phiếu. Kiểu đầu tư của ông tương tự như Louis Navellier (xem 
chương 10), nhưng họ lại khác biệt nhau ở mức độ vận dụng lối 
phân tích này. Tận dụng phán tích định lượng (quantitative analy- 
sis) căn bản là dạng đầu tư căn cứ vào một loạt chỉ tiêu dự báo, số 
liệu, và công cụ đo lường rất đặc sắc. Phương thức đầu tư này khác 
biệt với Mario Gabelli và các nhà đầu tư giá trị vốn chủ quan hơn. 
Thí dụ, những người này muốn tìm hiểu về ban giám đốc công ty 
chẳng hạn, và đây không phải là khái niệm đo lường được. 

David Katzen gia nhập tổ chức của Zweig vào năm 1986, sau khi 
khói đầu sự nghiệp phục vụ cho Value Line hồi năm 1980 (Value 
Line hiện vẫn còn được xem là cơ quan cung ứng dịch vụ hàng đầu 
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về nghiên cứu cán bản nhằm đánh giá sắp hang CK). David chuyên 
về các số liệu. Sở học của ông là toán học, với học vị Cao học Toán. 

KS: Xin vui lòng cho biết phương pháp đầu tư của ông. 

DK: Mục tiêu của tôi là tăng trưởng. Chúng tôi muốn tăng thêm 
giá trị. Nếu điều này được thẩm định bằng thành tích vượt trội hơn 
chỉ số, chúng tôi muốn đánh bại chỉ số. 

Chúng tôi dùng mô hình nghiên cứu định lượng để chọn mua 
các loại cổ phiếu thắng lợi. Đơn giản mà nói, nghiên cứu định lượng 
ứng dụng trong đầu tư là loại nghiên cứu doi hoi xác định một chiến 
lược cụ thể để tiện cho việc chọn mua CK. Chúng tôi đã xây dựng 
được mô hình trên máy vi tính nhằm mục đích biến đổi các cơ may 
thuận lợi phần nào cho mình. Các cơ may nói ở đây tương tự với 
các cơ may ở song bạc. Bói vì các con bạc chơi đến hàag ngàn ván, 
nén ho có thé biến đổi được vận may. Mua hàng trăm :oai CK cũng 
giống như vậy. 

KS: Phải chăng ông sở hữu rất nhiều loại CK? 

DK: Đúng. Tính trung bình danh mục đầu tư của chúng tôi có 
lẽ sở hữu đến hơn 200 loại CK. Tôi tin tường vào mô hình của mình, 
nhưng không đặt niềm tin quá mức vào bât cú một loai CK cá biệt 
nào. Thứ chúng tôi tìm kiếm chính là các loại CK đang tăng giá, 
hay có khuynh hướng tăng giá. Nhiều loại CK không biến động 
mạnh dù theo hướng tăng giá hay hạ giá, và các loại CK khác tuy 
hạ giá nhưng không hạ giá bằng các loại CK tăng giá. Nói chung, 
mỗi lúc chúng tôi chỉ tìm được 55% loai CK thắng lợi thôi. 

KS: Xem ra quỹ đầu tư của các ông cũng hành động giống như 
các quỹ đầu tư theo chỉ số. 

DK: Không đời nào! Rất nhiều loại CK trong danh mục của các 
quỹ đầu tư theo chỉ số có lé không bao giờ hợp với mô hình của 
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chúng tôi. Nếu có thể khôn khéo thu mua các loại cổ phiếu khả 
quan nhất trong chỉ số và tránh được các loại cổ phiếu tệ nhất, 
chúng tôi nhất định sẽ đánh bại được chỉ số. Thế nhưng, quỹ tương 
trợ đầu tư của chúng tôi không thường xuyên vượt qua được các quỹ 
đầu tư theo chỉ số, bởi vì chúng tôi giữ khá nhiều vốn liếng đưới 
dang tiền mặt. Nếu xét về mặt rủi ro, thì mức rủi ro của chúng tôi 
thấp hơn các quỹ đầu tư theo chỉ số nhiều. Ngoài ra, cũng nên quan 
sát thành tích do quỹ đầu tư của chúng tôi đã gặt hái được trong 
những năm thị trường hạ giá. Trong khi các quỹ tương trợ đầu tư 
khác và các quỹ đầu tư theo chỉ số bị tác động mạnh, thì quỹ đầu 
tư của chúng tôi lại thu hoạch được thành quả khả quan trong các 
thời kỳ thị trường hạ giá đã qua. 

Mô hình của chúng tôi nhắm vào cổ phiếu của hơn 1.500 công 
ty có mức vốn hóa cao và trung bình. Đây là phân khúc thị trường 
có khả năng chuyển đổi thành tiền mặt nhanh nhất. Mô hình xác 
định rằng nhóm gồm 10% loại cổ phiếu đầu bằng (khoảng 150 loại 
cổ phiếu) rất có thể đạt thành tích cao nhất - do đó là danh sách 
các loại cổ phiếu nên mua vào. 

KS: Với con số quá nhiều nhà đầu tư hiện nay, dường như CK đắt 
hơn bất kỳ lúc nào. Ông làm sao tìm được các vụ giao dịch khả quan? 

DK: Mỗi khi quan sát tập hợp các loại CK đối tượng tôi đều tìm 
hiểu quá trình biến động của chúng. Tôi so sánh chúng với các loại 
CK khác trong cùng khu vực kinh doanh, và so sánh với thành tích 
quá khứ của chúng. Sau đó, so sánh chúng với thị trường nói 
chung. Cho nên khi doanh lợi tăng trưởng thi tỷ số P/E cũng tăng 
lên. Tất cả đều là tương đối. 

Giả sử có một loại cổ phiếu trước đây thường được giao dịch ở 
mức giá thấp hơn 20% so với chỉ số S&P 500, nhưng giờ đây nó được 
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giao dich ở mức ngang bằng với chỉ số này. Dó có thể là dấu hiëu 
cho thấy cổ phiếu ấy được giao dịch đúng mic giá trị của nó. Và 
tôi cũng có thể kết luận răng loại cổ phiếu ấy đắt so với cổ phiếu của 
các công ty khác trong cùng ngành kinh doanh. Nhận xét này vẫn 
đúng cho dù người ta quan sát thị trường theo mô hình mới lạ gì di 
nữa. Vì thế, tôi không nói rằng có phiếu giao dich б mức giá gấp 30 
lần đoanh lợi là đắt, mà tôi nhằm vào mối tương quan giữa cổ phiếu 
này với thi trường. Lối thẩm dinh này vẫn hop lý bất kể thi trường 
đang giao dịch ở múc giá gấp 50 lần hay gấp 5 lần doanh lợi. 

Thí dụ vào các thập niên 1970 và 1980 cổ phiếu ngân hàng giao 
dịch ở mức 50% chỉ số giá cà thị trường, và hiện nay chúng được 
giao địch ở mức 90%. Do đó, người ta có thể kết luận rằng các loại 
cổ phiếu ngân hàng ấy bị định giá quá cao. Ngoài ra, nếu trước đây 
cổ phiếu ngân hàng giao dịch ở mức P/E bằng 5 và trung bình thị 
truong giao dịch ở mức P/E bằng 15. Hiện nay cổ phiếu ngân hàng 
được giao dịch ở mức P/E bằng 14, có lẽ người ta sẽ kết luận rằng 
chúng được định giá đúng mức. 

KS: Xin vui lòng trình bày mô hình chọn mua CK do ông sáng 
tạo? 

DK: Tôi nghĩ chúng tôi chú trọng đến các chỉ tiêu dự báo chẳng 
khác gì nhiều người khác. Sở di mô hình của chúng tôi khá phức 
tạp cũng là vì đối tượng quan sát và cách chúng tôi lý giải đối tượng 
ấy thôi. Tóm lại, mô hình của chúng tôi nhằm tìm hiểu 15 khái 
niệm quan trọng khác nhau. 

Có lẽ bạn sẽ thấy nhiều quản trị viên tài chính khác cũng sử 
dụng các chỉ tiêu dự báo tương tự như thế. Nhưng chìa khóa để ứng 
dụng mô hình của chúng tôi chính là cách tương tác giữa các chỉ 
tiêu ấy. Và đó đúng là “bí quyết” của chúng tôi vậy. Bạn muốn xác 
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định vào thời điểm nào loai cổ phiếu nào có vẻ thuận lợi, và khi nào 
nó có vẻ bất lợi nhất u? Muốn xác định được điều này, bạn phải so 
sánh loại cổ phiếu ấy với các chuẩn mực trong quá khứ, rồi với quá 
trình biến động của khu vực thị trường, và với quá trình biến động 
của chính nó. Lối làm việc này khác hẳn với phương pháp đầu tư 
"giá trị của Graham và Dodd. Phương pháp và mô hình của chúng 
tôi được sáng tạo nhằm tìm kiếm các loại CK nhất định sẽ đánh bại 
thị trường trong thời gian từ 6 đến 12 tháng sắp tới. 

Thí dụ điển hình là trường hợp chúng tôi mua cổ phiếu Mc 
Donnell-Dougglas vào năm 1992. Hồi ấy các đặc điểm tăng trưởng 
của loại cổ phiếu này chỉ vào mức trung bình thôi. Nó được giao 
dịch ở mức giá thấp (các tỷ số P/E, tỷ số giá cả/ giá trị số sách, và 
tỷ số giá cả/khối lượng tiên mặt đều thấp cả) và ở mức thấp nhất 
trong thời kỳ kéo dài 20 năm so với thị trường. Trong năm ấy cổ 
phiếu này biến động cùng chiều hướng với thị trường. Rồi đột ngột 
doanh lợi công ty cải thiện và lãi kinh doanh tăng trưởng. Mô hình 
của chúng tôi đánh giá loại cổ phiếu này rất hấp dẫn. Sự kiện này 
khiến mọi người rất ngạc nhiên, bởi vì như bạn còn nhớ hồi năm 
1992 chẳng ai muốn mua cổ phiếu của các công ty quốc phòng. 
Chiến tranh lạnh đã kết thúc, đâu còn nhu cầu gì đối với các công 
ty ấy chứ? Giống như Mario Gabelli, muốn mua 01 loại cổ phiếu, 
chúng tôi cần đến một lý do giải thích tại sao nó sẽ tăng giá, cần 
đến một chất xúc tác thúc đẩy nó tăng giá. Trong trường hợp này, 
chúng tôi nhận thấy lãi ròng của công ty đang gia tăng trong một 
ngành kinh doanh đang chết dần nhờ công ty đã cắt giảm chỉ phí. 
Chúng tôi cho rằng nếu có thể gia tăng lãi ròng trong một ngành 
kinh doanh không lấy gì sáng sủa cho lắm, bạn hãy tưởng tượng xem 
công ty sẽ làm được điều gì khi ngành kinh doanh ấy được vực dậy. 
Ngoài ra, chúng tôi thích đầu tư trên cơ sở chấp nhận rủi ro để gặt 
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hái lợi nhuận hứa hẹn. Loại cổ phiếu này có mức rủi ro thấp so với 
lợi nhuận hứa her của nó. Và chúng tôi đã mua vào rồi kiếm được 
lãi to trong vài năm sau đó. [Độc giả hẳn là thú vị bởi vì Katzen 
đã mua cổ phiếu thuộc khu vực không được ưa chuộng (quốc phòng). 
Hành vi này hầu như ngược hẳn với chủ trương của những nhân 
vật như William O'Neil chẳng han] 

KS: Mua cổ phiếu thuộc ngành kinh doanh đang co cụm lại hẳn 
là gay go lắm? 

DK: Đúng thế. Đó là việc làm khó khăn nhất. Thế nhưng, khó 
khăn không phải ở việc xây dựng mô hình, mà chính là ở thái độ 
tuân thủ ky luật đã dé ra. Nó doi hoi thứ kỷ luật nội tâm. Bạn phải 
trung thành với mô hình của mình. 

KS: Phải chăng mô hình của ông đòi hỏi phải thảo luận với ban 
giám đốc công ty phát hành loại cổ phiếu đối tượng chọn mua? 

DK: Không. Tuy thảo luận với ban giám đốc công ty đối tượng 
có lé quan trọng đối với một số người, nhưng tôi tin có thể tăng 
thêm giá trị đến tối đa nhờ giám sát và không ngừng cải thiện mô 
hình của mình. 

KS: Còn về vấn đề mua cổ phiếu đang vươn lên đến mức giá cao 
điểm so với loại cổ phiếu đang hạ xuống đến mức giá thấp nhất thì sao? 

DK: Tôi mua cả hai loại. Tuy nhiên, nếu được tự do chọn lựa, 
có lẽ tôi sẽ luôn luôn chọn mua trong số các loại cổ phiếu đang 
vươn đến mức giá cao điểm thôi. 

KS: Như vậy hẳn là ông chịu nhiều rủi ro hơn và dễ thất bại 
hơn. 

DK: Chúng tôi đã tìm hiểu vấn dë đó, và thật mia mai là kết 
quả ngược lại tưởng tượng của bạn. Cổ phiếu của chúng tôi có 
khuynh hướng giao dịch ở mức giá theo tỷ số Р/Е tháp nhưng lại 
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tăng trưởng theo tỷ lệ cao hơn so với ngành kinh doanh của chúng 
và cả thị trường nói chung. Cổ phiếu của chúng tôi tăng trưởng 
nhanh hơn các chuẩn mực trong quá khứ của chúng. Xem ra chúng 
tôi nhằm mua cổ phiếu đang ở vào các giai đoạn đầu trong chu kỳ 
tăng trưởng/gia tốc lãi kinh doanh của chúng. Cho nên, dù mua cổ 
phiếu đang vươn lên đến mức giá cao điểm, nhưng chúng tôi cũng 
thường có lãi nhờ rơi vào giai đoạn đầu trong chu kỳ tăng trưởng 
của chúng. 

KS: Ông nhằm mục đích nào khi mua CK vào? 

DK: Chúng tôi muốn gặt hái thành quả trội hơn thị trường 
nhưng lại ít bị rủi ro do tình hình bất ổn. 

KS: Ông có đạt được mục đích này không? 

DK: Danh mục đầu tư của chúng tôi trong ngắn hạn cũng như 
dài hạn đều luôn luôn vượt trội hơn chỉ số S&P 500. 80 di quy 
tương trợ đầu tư của chúng tôi không vượt qua được các quỹ đầu 
tư theo chỉ số là do chúng tôi sợ rủi ro do tính bất ổn của thị trường 
nên đã nắm giữ rất nhiều tiền mặt. 

KS: Ông bán CK ra vào lúc nào? 

DK: Một khi được đưa vào danh mục đầu tư của quỹ, chứng 
khoán sẽ lưu lại cho đến khi nó tụt hạng, rơi xuống phân nửa dưới 
của nhóm CK đối tượng cùng loại, căn cứ theo mô hình tuyển chọn 
của chúng tôi. Nếu cổ phiếu không thuộc nhóm 10% cổ phiếu xếp 
đầu bảng theo mô hình của chúng têi, ngay cả trường hợp cổ phiếu 
ấy vẫn còn khả quan hơn nhiều loại cổ phiếu khác, chúng tôi cũng 
không muốn giữ lại. Chúng tôi chỉ muốn nắm giữ cổ phiếu hàng 
đầu trong nhóm cổ phiếu đối tượng theo dõi mà thôi. Không có 
trường hợp nhượng bộ đối với kỹ luật này. 
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2. BÍ QUYẾT CHỌN MUA CK CỦA DAVID KATZEN 

e Сб phiếu giao dich ở mức giá với ty số P/E thấp nhất so với quá 
trình biến động của nó và so với thị trường. 

e Cổ phiếu của các công ty có mức ROE gia tăng nhất quán. 

« Cổ phiếu của các công ty có mức tăng trưởng doanh lợi vững 
chắc. 

• Сб phiếu của các công ty có doanh thu vững chắc. 

e Сб phiếu dang được các quản trị viên thuộc nội bộ công ty thu 
mua. 

e Сб phiếu của các công ty có khoản công nợ thấp. 

• Сб phiếu dang được mua bán trong nói bộ công ty. 

* Theo sát quan điểm của các nhà phân tích (chúng tôi chuộng các 
loại cổ phiếu đang được các nhà phân tích không ngừng điều 
chỉnh nâng cao số liệu dự đoán). 

• Cô phiếu đạt thành tích gây ngạc nhiên, Chúng tôi chuộng các 
loại cổ phiếu gặt hái thành quả vượt hơn kỳ vọng của các nhà 
phân tích. 

Уап dụng chiến lược Zweig/Katzen 
Để vận dụng chiến lược này, hãy tiến hành các việc sau đây: 
= Ват sát thị trường. Dùng các chỉ tiêu dự báo và đồ thị của 

Marty Zweig để theo dói thị trường. Ngoài ra cũng nén xem các tờ 

Barron's, Wall Street Journal, và Investor's Business Daily dé theo 

dói các chỉ tiêu dự báo do Marty Zweig dé nghi. Gia tăng số cổ phiếu 

đang nắm giữ nếu thị trường có chiều hướng đi lên; và giảm xuống 
còn 25% toàn bộ số cổ phiếu nắm giữ khả di bị rủi ro nếu cho rằng 
thị trường có chiều hướng đi xuống. 
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c» Sàng lọc dé tìm các loại cố phiếu có dà gia tốc tăng truóng 
cao hon so обі chuẩn muc quá khứ của chúng. Có thể nhờ một địa 
chỉ trên mạng Internet, như Microsoft Investor hay Quicken.com 
chẳng hạn, để tìm cổ phiếu có mức tăng trưởng nhanh hơn chuẩn 
mực của chúng, tức là có mức lãi kinh doanh gia tăng nhanh hơn 
chuẩn mực quá khứ của chúng. Ngoài ra, biện pháp này cũng nhằm 
tìm kiếm cổ phiếu của các công ty có lợi suất từ vốn kinh doanh 
(ROE) và khối lượng tiền mặt đang gia tăng. 

=» Tìm kiếm các trường hợp thay đối dự đoán của các nhà 
phân tích - Một lần nữa, hãy nhờ các địa chỉ mạng, như MS Investools 
hay First Call chẳng hạn, để hiển thị các loại cổ phiếu mà các nhà 
phân tích đã hiệu chính gia tăng số liệu dự đoán doanh lợi. 

=» Tìm hiếm các loại có phiếu vän còn bị định giá tương đối 
thấp. Tức là các loại cổ phiếu đang được giao dịch ở mức giá với tỷ 
số P/E, P/S, hoặc tỷ số giá cả/khối lượng tiền mặt thấp, và có khả 
năng tăng lên trong tương lai. 

c» Tìm kiếm các chỉ tiêu dự báo tích cực khác. Tức trường hop 
các quản trị viên trong nội bộ đang thu mua cổ phiếu của công ty 
mình hoặc trường hợp công ty quyết định mua lại số cổ phiếu đang 
lưu hành trên thị trường. Đây là các thí dụ điển hình về cổ phiếu 
có các chỉ tiêu dự báo tích cực. 


PHÊ PHÁN 
Cuộc gặp gỡ Marty Zweig và David Katzen thật vô giá đối với 
tôi. Tuy họ sở hữu các phương tiện điện toán hùng hậu và nhiều 


chỉ tiêu dự báo rất hiệu quả, tôi vẫn thấy mình có thể theo được 
nhiều bước quan trọng trong phương pháp đầu tư của họ. 
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Bám sát các chiều hướng biến động thị trường xem ra rất quan 
trọng. Biểu 6-4 minh họa tinh hinh sẽ хау ra nếu ban rời bó thi 
trường và những ngày giao dịch bất lợi nhất đã chứng thực điều 
này. Theo dói tỷ số Thăng/Giáng cùng các chỉ tiêu dự báo tiền tệ, 
như lãi suất chẳng hạn, và theo dõi chiều hướng biến động của các 
chỉ số giá cả quan trọng trên thị trường tuy dường như khá dễ dàng 
nhưng lại cực kỳ hữu ích cho việc xác định chiều hướng biến động 
của thị trường. 

Ngoài ra, mặc dù mô hình tuyển chọn CK của David Katzen rất 
tỉ mỉ, nhưng tôi thấy ông quả thật đã phạm một số sai lầm và vẫn 
thu hoạch được nhiều lợi nhuận từ số cổ phiếu thắng lợi của ông. 
Ông tuyên bố rằng thật không bình thường nếu phó mặc cho khoảng 
40% số cổ phiếu nắm giữ của minh bị ha giá dù vào bất cứ thoi điểm 
nào. Ngoài ra, các chỉ tiêu dự báo của ông cũng không quá kỳ lạ 
đến mức không thể tìm thấy được. Tìm kiếm cổ phiếu có tỷ lệ tăng 
tnong sao và giao dịch ở mức giá có tỷ số P/E tháp dường như 
không quá khó khăn. Hãy nó lực tìm kiếm cổ phiếu khả di gặt hái 

` thành quả trội hơn kỳ vọng của các nhà phân tích, cổ phiếu của các 
công ty đang mua lại cổ phiếu của mình và chỉ cần sử dụng các yếu 
tố bình thường khác, cũng thành công troag việc phân tích định 
lượng và dự đoán thị trường. 
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7. 


WILLIAM J. O'NEIL 


Nguói mang thóng 


dén cho nhà dáu tu cá thé 


Tén ho, noi cu trú: 
Thành tựu: 

Thú tiéu khién: 

Tác phẩm ưa chuộng: 
Nhân vật gây ảnh hưởng: 
Đáng trích dẫn: 


Tác phong đầu tư: 


` 042 


điệp 


WILLIAM J. O'NEIL, thành phó Los 
Angeles. 

Sáng làp vién kiém Chú nhiém të 
Investor's Business Daily. 

Chay bộ, rèn luyện thân thé, đọc sách, 
chơi bóng chày, và hoạt động chính trị. 
Battle for Investment Survival của 
Gerald Loeb; Reminiscences of a 
Stock Operator của Jesse Livermore; 
Finding the Champion Within cüa 
Bruce Jenner; và How to Stop Worrying 
and Start Living cüa Dale Carregie. 


Thomas Edison, Abraham Lincoln, và 
tuýp người tu duy tích cực đăng tải ở 
cột “Leaders and Success” trong tờ 
Investor's Business Daily. 

“Thành công ở một đất nước tu do 
cũng đơn giản. Hãy kiếm một việc làm, 
tiếp nhận một nền giáo dục, học cách 
tiết kiệm và đầu tư khôn ngoan.” 

Đầu tư tăng trưởng - phương pháp 
CANSLIM - Thiên khá nhiều về lối phân 
tích kỹ thuật. 
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BÓI CẢNH 


Đối với bất ky sự kiện nào dáng giá, ông cũng déu ra sức suy nghĩ 
thấu đáo, nghiên cứu tí mỉ, rói dua vào kho tang kiến thức của mình. 
Mọi người trong giới tai chính ở Hoa Ky đều biết đến William J. O'Neil 
qua nhân cách độc đáo, công trình nghiên cứu phi thuong, và nhiều 
công ty thuộc sở hữu của ông. Thanh thực mà nói, O'Neil la người cống 
hiến thanh quả nghiền cứu về chứng khoán cho các tổ chức lớn nhất 
và tiếng tăm nhất G Wall Street. Nếu thắc mắc không biết tìm kiếm 
о đâu để có được một số thông tin như thông tin về các loại cổ phiếu 
có dà tăng trường nhanh nhất, thông tín vé tỷ lệ bách phân cổ phiếu 
thuộc so hữu của các dinh chế đầu tư, hay thông tin về các loại có 
phiếu có khối lượng giao dịch biến động lớn nhất chẳng hạn, bạn chẳng 
cần phải tìm đâu xa ngoài các ấn phẩm của O'Neil. 

Các công ty đứng tên O'Neil bao gồm từ các tạp chí về đầu tư 
như to Daily Graphs, Investors Business Daily, va O'Neil Datagraphs, 
cho đến các hàng cung ứng dịch vụ nghiên cứu cho khách hàng dinh 
chế (như các quỹ tương trợ đầu tư chẳng hạn). Ngoài các công ty 
này, O'Neil còn sáng tao được phương pháp CANSLIM nói tiếng, 
phuong pháp chon mua CK này vón là phán cót yéu trong tác phong 
đầu tư của бпр. 

Tôi tín rằng đù chọn bất cứ nghề nghiệp nào có lẽ ONeil cũng 
thành công cả. Giống như các nhân vật lỗi lạc khác dé cập ở sách 
này, dưới quyền ông là một đội ngũ quản trị viên cao cấp rất mực 
trung thành. Họ hết long ủng hộ ông và xem mục tiêu сда ông nhu 
là mục tiêu của chính họ vậy. Tôi cảm nhận điều này khi tiếp xúc 
với các thuộc cấp của ông. Bạn cũng có thể nghe thấy lòng tôn kính 
và ngưỡng mộ ấy khi nghe họ nói về ông. Họ kể lại những câu 
chuyện sinh động về cách tất cả bọn họ biết mình sắp sửa phải làm 
gì khi ông đi vắng một hoặc hai ngày. Chắc chắn O'Neil sẽ có ba 
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hay bốn хар giấy vàng đầy những ghi chú và ý kiến yêu cầu họ thuc 

hiện. Họ nghi rằng ông không bao giờ ngủ P 
Tóm lại, tôi cho rằng ông thành công nhờ các phẩm chất đặc 

biệt sau đây: 

• Ông có năng luc làm việc không biết mệt. 

• Ông nghiên cứu tìm hiểu những điều bản thân thấy là đúng và 
không e ngại bắt tay hành động. Ông là người đầu tiên xây dựng 
một cơ sở dữ kiện rộng lớn để theo doi chứng khoán, và chính 
ông đã viết nhiều tác phẩm về chủ đề này. 

• Ông luôn luôn tìm moi cách để cải thiện công việc. 

• Ông là người có cuộc sống ngăn nắp, hợp lý, và hiệu quả. 

• Ông có khả năng tác động gây thay đổi tức thời (theo cách trực 
diện và táo bạo)« 

• Ку luật và chuyên cần là các nhân tố then chốt giúp ông thành 


công. 


THÔNG TIN TIỀN PHỎNG VẤN 


William O'Neil đúng là một doanh nhân. Theo tôi, doanh nhân 
là người có sáng kiến tuyệt vời và dám đầu tư vào sáng kiến ấy. 
Giống như hầu hết các nhân vật lỗi lạc của chúng ta, O'Neil không 
chỉ là nhà đầu tư lớn, ông còn là người có ý chí rất kiên cường, vị 
thầy tài giỏi, và là người được thuộc cấp vô cùng kính phục. Ông 
có quan điểm dứt khoát về Wall Street, về cách chọn mua CK, và 
vé tuong lai nước My. Có lé do thành công của ông, hoặc có lé vì 
ông xa lánh giới “lão luyện trong nghề”, nên Wall Street đã không 
dễ dài với ông. Nhiều người ở Wall Street cho rằng quan điểm đầu 
tư của ông là lố bịch. Họ cho rằng ý kiến của ông nhằm giúp đỡ 
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một tap chí doanh thương và đấu tu khác là lập dị. Họ phê phán 
ông rất khác nghiệt. 

Tất cả những thông tin nay vé O'Neil khiến tôi cang bón chón 
hơn trong lúc lái xe đến văn phòng ông ở Los Angeles. Thoạt đầu 
tôi nghĩ ông hån phải ở khu nha choc trời thuốc trung tâm thương 
mại tuyệt đẹp của thành phố Los Angeles. Nhưng khi lái xe từ San 
Diego đến, tôi mới thấy minh khóng đi về phía trung tâm thành 
phố, mà hướng vé Marina Del Rey thuộc khu Santa Monica. Tõi 
hình dung trụ sở của óng phải là một trong số các “Biệt thự Trồng 
Ra Biển”. Vô cung ngạc nhiên, dia chỉ không đưa tới đến khu biệt 
thư ấy mà đến một khu công nghiệp. Nếu không nhờ chiếc bảng 
hiệu nhỏ gắn trên toa nha để Investors Business Daily, hẳn là tôi 
cho rằng mình đến sai chỗ rồi. 

Phòng khách trang trí khiêm tốn, ván ốp tường thuần chất có 
từ hồi thập niên 1970, và những chiếc ghế có lẽ cũng lâu năm bằng 
tuổi tác của tôi. Đâu là hình tượng Wall Street mà tôi đang tìm 
kiếm? Văn phòng hào nhoáng u? Dấu vết xài tiền đúng mức u? Các 
nhân vật lỗi lạc này giau sang nho khôn ngoan; họ biết cách tiêu 
tiền, và lam ra tiền. Giống như các nhân vật lỗi lạc khác của chúng 
ta, tôi tin rằng O'Neil không thích tiêu tiền vào bất cứ thứ gì không 
đem lại lợi ích to lớn hơn khoản tiền đã chỉ ra. 


CUỘC PHỎNG VẤN 


(KS: Kenneth A.Stern - WO = William J. ONeil) 

KS: Xin vui long cho biết đôi diĉu về quá khứ cùng bối cảnh làm 
việc của ông, và bằng cách nào ông dạt đến địa vị hiện nay. 

WO: Tôi sinh ra ở thành phố Oklahoma (thủ phủ của tiểu bang 
Oklahoma thuộc miền Trung Nam Hoa Ky) nhưng lớn lên о Texas, 
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thuộc một gia đình nghèo nhất trong tầng lớp trung lưu. Tôi xuất 
thân ở viện đại học Southern Methodist. Ông thân sinh tôi mất 
sớm, nên cuộc sống gia đình có hơi chật vật. Có lẽ đó là căn nguyên 
n&y sinh tác phong làm việc của tôi. Từ nhỏ tôi đã làm việc rất vất 
vả. Lớn lên tôi gia nhập không lực Hoa Ку, rồi phải vừa đi làm vừa 
học đại học. Tốt nghiệp xong, tôi khởi đầu sự nghiệp bằng nghề môi 
giới chứng khoán. Thị trường chứng khoán luôn thu hút tôi, khiến 
tôi có thói quen theo dõi các vệt thông tin trên bảng yết giá, và hiện 
tôi vẫn còn giữ thói quen này. Cho nên, quyết định tro thành người 
môi giới CK dường như cũng khá tự nhiên đối với tôi. Đến năm 30 
tuổi, tôi đã khá thành công trong đầu tư rồi, mua bán loại cổ phiếu 
tên là Syntax rất có lãi nên tôi đủ sức kiếm được một chỗ ngồi © 
Sở Giao dịch Chứng khoán New York. 

Trở lại hôi đầu thập niên 1960, các khoản đầu tư tôi thực hiện 
lúc còn làm nghề môi giới thắng lợi rất khả quan. Vấn đề lúc ấy 
dường như là tôi đã dành nhiều thời gian cho việc mua bán CK hơn 
là để nghiên cứu đầu tư. Tuy vậy, danh mục đầu tư của riêng tôi 
trong khoảng thời gian 1962 - 64 đã gia tăng xấp xỉ 20 lần. Vì thế, 
tôi quyết định thay đổi việc làm và đời nhà đến tiểu bang California. 
Tôi vẫn hình dung rằng California là nơi gặt hái thành công. 

Vào thời điểm này, tôi thực sự bắt tay vào công tác theo doi, 
nghiên cứu, và tìm hiểu các loại CK. Đơn giản mà nói, tôi muốn 
biết nguyên nhân khiến cho một số CK liên tục thắng lợi. Và tôi 
muốn có đầy đủ chứng cứ. Vì thế, tôi khởi công xây dựng cơ sở dữ 
kiện đầu tiên trong ngành đầu tư CK. Hiện cơ sở dữ kiện này đã 
tích lũy được khói lượng thông tin gồm trên 10.000 công ty có cổ 
phiếu giao dịch rộng rãi trong công chúng. Chính cơ sở dữ kiện này 
giúp tôi sáng tạo được các mô hình đánh giá các loại CK thắng lợi 
nhất trên thị trường. 
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Hiện nay chúng tôi bán lại thanh quả nghiên cứu ấy cho hàng 
trăm định chế đầu tư, hãng môi giới CK, và công ty quản trị tài. 
chính. Phần lớn công trình này đã được phát hành dưới nhiều dạng 
ấn phẩm và tài liệu cung ứng dich vụ, trong đó có Investor's Busi- 
ness Daily, Daily Graphs, và WONDA. 


KS: Investors Business Daily (viết tắt là IBD) là tờ báo giúp ông 
được công chúng biết đến nhiều nhất, nhưng ông làm giàu lên nhờ 
bán thành quả nghiên cứu cho các quỹ tương trợ đầu tư và các định 
chế tài chính khác. Tại sao ông khai trương tờ IBD? 

WO: Tôi khai trương to IBD hồi năm 1984. Lúc ấy tôi thất vọng 
và bực mình trước tình hình công chúng không có được một nguồn 
thông tin đơn giản giúp họ chọn mua CK. Tờ IBD ra đời nhằm xây 
dựng một nguồn cung cấp thông tin có tổ chức và hiệu quả giúp mọi 
người đề ra quyết định đầu tư. 

Ban đầu tôi nghĩ rằng nhóm độc giả chủ yếu của chúng tôi chỉ 
là các quản trị viên cao cấp ở các công ty lớn thôi. Thật kinh ngạc, 
to IBD đã trở thành công cụ không thể thiếu của các nhà đầu tư 
cá thể. Nó được xây dựng nhằm đem đến cho nhà đầu tư toàn bộ 
các thông tin thích dáng để chon mua CK có cơ sở vững chắc. To 
báo giúp độc giả sàng lọc một khối lượng thông tin lớn lao, theo 
nhiều cách khác nhau, giúp cho họ nhanh chóng và dễ dàng tìm 
được thông tin cần thiết. 

Hẳn là chúng tôi đã làm đúng. Giờ đây IBD đã là tờ báo chuyên 
dë kinh doanh có số lượng phát hành gia tăng nhanh nhất nước Mỹ, 
và là đối thủ cạnh tranh dáng gom duy nhất của to Wall Street 
Journal. 

KS: Một câu chuyện David và Goliath ngoài doi u? 
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WO: А! Tơ báo này cũng lam nên chuyện. Và bởi vì dà bắt đầu 
nên giờ đây chúng tôi mở rộng phạm ví hoạt động. Tờ báo cổ động 
một số mục tiêu, nên hiện chúng tôi đã có trang New America Page 
cùng các chuyên mục được độc giả yêu thích. Thế nhưng, thanh quả 
tối Һам chính là mọi thứ dé cáp trong phương pháp CAN SLIM chon 
mua CK có thể tìm thấy о to IBD. Chúng tôi đã chứng nghiệm các 
diễn biến trong quá khứ dé хау dung cơ sở dữ kiện của minh trong 
30 năm ròng rã. Tơ IBD quả là một biện pháp tuyệt vời và ít tốn 
kém nhằm giúp các nhà đầu tư khai thác được nguồn thông tin của 
cơ во dữ kiện ấy vậy. 

KS: Ông phát hành tờ báo của riêng mình, không nhờ vã bất cứ 
công ty môi giới chứng khoán có đến hàng tỉ đô-la vốn liếng nào ở 
Wall Street hoặc vương quốc các quỹ tương trợ đầu tư nào tài trợ 
cả. Vậy ông xoay хо thé nào để thành công trong thế giới dây cam 
go như hiện nay? 

WO: Bạn hãy đọc phần mở đầu tác phẩm How to Make Money 
in Stocks của tôi. Trong đó có đoạn viết: “Thành công ở một đất 
nước tự do cũng đơn giản. Hãy kiếm một việc làm, tiếp nhận một 
nền giáo dục, rồi học cách tiết kiệm và đầu tư khôn ngoan. Bất kỳ 
ai cũng làm được, và bạn cũng thé", 

KS: Điều đó thật là tuyệt vời. Thế nhưng, nói vẫn dễ hơn làm. 
Thực tế ông tiến hành ra sao? Ngay những thuộc cấp của ông đều 
rất mực trung thành, trong đó nhiều người đã sát cánh với ông trên 
10 năm ròng. 

WO: Muốn có một công ty phát triển không ngừng, bạn phải có 
năng lực hớn mức cần thiết để có thể tức thời chuyển hướng hoạt 
động của nó. Ngoài ra, chúng tôi đã sáng tạo một cấu trúc tổ chức 
hàng ngang. Cấu trúc này thực sự là một môi trường khích lệ phát 
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huy sáng kiến và loại trừ các khó khăn nấy sinh do long vị ky. Đó 
là một chủ trương phóng khoáng, ngay cả tôi cũng không ngoại lệ. 

Công ty cũng dược đánh giá rất cao nhờ thành quả làm việc của 
chúng tôi. Chúng tôi đã thục hiện các công trình nghiên cứu rất kha 
quan và đóng góp nhiều ý kiến xuất sắc cho mọi người. Phần nhiều 
ý kiến ấy đều nhằm chứng nghiệm hệ số beta trong thời gian kéo 
dài cho đến một năm trước khi phó biến rộng rãi cho công chúng. 

Các công ty thành công phải đáp ứng nhanh chóng yêu cầu của 
khách hàng. 

KS: Ông khuyến cáo các nhà đầu tư nên đọc các tác phẩm nào? 

WO: Tác phẩm How to Make Money in Stocks và loạt bài nhan 
dé “Guide to the Markets" đăng trên tờ Investor's Business Daily, 
cả hai đều do tôi viết. 

KS: Ông có xem chương trình CNBC không? 

WO: Chỉ để xem các mục quảng cáo của tôi thôi. 

KS: Ông nghĩ sao về các câu chuyện giật gân trên CNBC? 

WO: Các câu chuyện giật gân có thể tác hại nhiều người. Tôi 
tuân thủ một hệ thống vận dụng các chỉ tiêu du báo trong phân tích 
căn bản và kỹ thuật. Các nhân tố kích thích khác có thể khiến tôi 
bị lầm lạc. Tất cà những câu chuyện йу có thể làm hỏng hệ thống 
của bạn. Muốn thành công, bạn phải tuân thủ nghiêm ngặt ky luật 
đã dé ra. 

KS: Ông khuyên nên thường xuyên đọc loại tài liệu nào? 

WO: Nếu bạn muốn tìm các chọn mua CK, tôi tin rằng không gì 
tốt bằng thường xuyên đọc tờ Investor's Business Daily. 

KS: Trước khi phong vấn, tôi đã nghiên cứu thận trọng. Tôi thường 
xuyên đọc báo của ông, và cũng từng tham dự các buổi diễn thuyết của 
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ông, và cuộc dam đạo với ông hôm nay đã đính chính moi nghi ngo 
trước đây của tôi. Ông vô cùng lạc quan về rất nhiều vấn đề, nhưng 
tôi lại thấy quá nhiều biến cố tiêu cực và có lẽ rất dữ dội sắp sửa xây 
ra. Sao ông vẫn cứ lạc quan như thế? 

WO: Sau chiến tranh lạnh, tình hình trong mọi lĩnh vực ở Hoa 
Kỳ rất sáng sủa, trong đó xuất hiện số cầu lớn lao không thể tin 
được đối với kỹ thuật cao của Mỹ. Ngoài ra, cảnh phồn vinh rộn rịp 
diễn ra trên khắp đất nước. Đối với những người học được hệ thống 
đơn giản dễ sử dụng nhằm kiếm lãi ở thị trường chứng khoán, thì 
làm giàu hẳn là không khó khăn lắm trong bối cảnh này. 

KS: Ông có cho rằng nhân vật nào hoặc điều gì đó đã giúp ông 
thành công không? 

WO: Rất nhiều nhân vật như Thomas Edison, Abraham Lincoln, 
và nhiều người khác đã ảnh hưởng sâu sắc đến tỉnh thần của tôi. 
Việc tôi chưa từng đích thân gặp gỡ các vị ấy không có gì quan 
trọng. Nếu có thể noi theo những tấm gương tích cực về phẩm chất 
kiên cường, bạn sẽ vượt qua mọi trở ngại để gặt hái thành công. 
Thực ra, đây chính là nguyên nhân khiến chúng tôi xây dựng cột 
“Leaders & Success” trong tờ IBD. Mỗi ngày chuyên mục này tường 
thuật lại cuộc sống của các nhân vật thành đạt, và thảo luận xem 
họ đã phấn đấu ra sao để đạt đến địa vị ấy. 

Muốn thành công, người ta phải nỗ lực tư duy đúng đắn để có 
thể noi theo những tấm gương cao quý trong xã hội. 

KS: Ông muốn ám chỉ điều gì khi nói đến tư duy đúng đắn? 

WO: Hãy tin tưởng vào khả năng thành công của bạn. Hãy có 
thái độ đúng đắn đối với cuộc sống. Thận trọng chọn lựa con đường 
tiến thủ, và bạn sẽ thành công. Tư duy đúng đắn là chìa khóa để 
đạt được mục tiêu của đời người. Đối với công ty mình, trước đây 
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tói thuong mua các bó sách vë tu duy tích cuc cho các cóng su dë 
giúp họ có được tư duy đúng дап. 

Đơn giản mà nói, một cá nhân nào đó không thể ảnh hưởng đến 
cuộc đời bạn được, mà chính hàng trăm tấm gương thành đạt đúc 
kết lại mới lưu lại ấn tượng sâu sắc trong lòng bạn. Nó giúp bạn 
định hướng cuộc sống hữu ích khả dí vươn đến thành công. 

KS: Khi chúng ta đang thảo luận ở đây, thị trương chứng khoán 
cứ không ngừng leo thang: đi lên, lên cao, và lên cao mãi. Vậy lúc 
nào nó sẽ ngừng hẳn? 

WO: Chúng ta đang sống trong hệ thống xã hội tự điều chỉnh. 
Hãy nghiên cứu các cuộc suy thoái mà Hoa Ky đã trải qua cho đến 
nay. Bạn sẽ thấy hậu quả nghiêm trọng của chúng đã giảm di rất 
đáng kể từ nhiều năm trước. Tôi tin rằng giờ đây chúng ta sẽ chứng 
kiến thêm nhiều trường hợp thăng trầm luân phiên giữa các khu 
vực. Mặc dù thị trường nói chung có vươn đến cao điểm nào đi nữa, 
thì nhiều khu vực, cũng như nhiều quốc gia, cũng đã từng trải qua 
tình trạng thị trường hạ giá dữ đội rồi. 


1. BÍ QUYẾT ĐẦU TƯ СПА WILLIAM O'NEIL 


KS: Hãy bàn về phương cách đầu tư của ông. Ông tiến hành đầu 
tư ra sao? Để khởi đầu, chúng ta nên chuẩn bị ra sao? Chúng ta 
sẽ phải tiến hành loại nghiên cứu nào? 

Tôi luôn luôn nêu câu hỏi này với một nụ cười. (Thật thú vị, 
trong số những nhân vật tôi từng phông vấn, riêng lối đầu tư của 
ông dễ bắt chước nhất. Ông khuyến cáo rất cụ thể những việc nào 
nên làm và không nên làm. Ngoài ra, đối với nhà đầu tư trung 
bình, các chỉ tiêu dự báo do ông đề nghị cũng dë theo dõi. Một điểm 
quan trọng khác cần lưu ý về O'Neil là ông không đầu tư hộ các 
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nhà đầu tư cá thể, ông cũng không làm chủ một quy tương trợ đầu 
tư hay một công ty quản trị tài chính nào. Ông và công ty ông cống 
hiến thông tin và kết quả nghiên cứu cho mọi người. Tôi thấy đây 
là một ưu thế của ông, bởi vì ông ít thiên lệch đối với bất kỳ sự việc 
nào. Ông không mong được lợi lộc gì từ bất cứ loại CK nào hay quy 
đầu tư đặc biệt nào. Ông không hề nhận thù lao hay hoa hồng vì 
đã khuyến cáo cho riêng ai.) 

WO: Rất đơn giản. Bạn nên doc tờ IBD và có lẽ cả to Daily 
Graphs nữa. Mọi thông tin đều ở đó cả, chỉ còn vấn đề sử dụng 
thông tin thôi. 

Phương pháp chọn mua CK của chúng tôi hình thành nhờ nỗ lực 
tập trung các dữ kiện lùi vé từ hôi đầu thập niên 1950. Thông qua 
nghiên cứu nghiêm túc và phân tích không ngừng, chúng tôi muốn 
tìm ra các nét tương đồng giữa các loại CK thắng lợi cao nhất. 
Chúng tôi nhận thấy một số tiêu chuẩn liên tục xuất hiện ở một 
số CK thành công nhất. Vì thế, chúng tôi đã xây dựng một công 
thức, một hệ thống gầm các tiêu chuẩn quan trọng nhất để chọn 
mua CK. Hệ thống này có tên ghép các mẫu tự là CAN SLIM. Mỗi 
mẫu tự đại biểu cho một trong bảy yếu tố then chốt mà tất cả các 
loại CK thắng lợi nhất trong quá khứ đều phải hội đủ. 

Rất nhiều nhà đầu tư khác ứng dụng phương pháp đầu tư do các 
giáo chức đại hoc dé xướng. Các hoc giả ấy đã phát biểu rằng: “Các 
loại cổ phiếu có tỷ số P/E thấp và tỷ số giá cà/ giá trị số sách thấp 
đã bị định giá thấp hơn giá trị đích thực của chúng về mặt phân tích 
kỹ thuật, nên giá cả của chúng nhất định sẽ tăng lên”. Nhận định 
này không phải chỉ đúng trên lý thuyết - cho đến nay nó đã có hiệu 
quả và vẫn còn hiệu quả trong tương lai. 
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(Độc già sẽ lý thú khi thấy răng nhiều nhân vật lỗi lạc khác đề 
cáp ò sách này cũng thuong hay sử dung ty số P/E], 

KS: Nếu công trình nghiên cứu này khởi su bằng các dữ kiện 
hỏi đầu tháp niên 1950, đã có lần nào cài biến không? Phải chăng 
các tiêu chuẩn chọn mua CK vẫn không thay đổi? 

WO: Thực ra, phần cốt lõi của nghiên cứu vẫn không thay đối. 
Có le đối với các dữ kiên hồi đầu thập niên 1950 một trong các tiêu 
chuẩn của tôi la mức tăng trưởng doanh lợi (earnings growth). Tôi 
đã khám phá được rằng trong quá khứ các loại cổ phiếu đạt thành 
tích cao nhất đều có mức tăng trường doanh lợi hàng năm bằng 
20%. Ngày nay tôi vẫn nhắm vào mức tăng trưởng doanh lợi, nhưng 
tôi tìm các loại cổ phiếu có mức tăng trưởng 30%. 

KS: Hệ thống CAN SLIM rất chú trọng đến mức tăng trường 
doanh lợi và đà gia tốc tăng trưởng doanh lợi (earnings momen- 
tum). Gần đây kiểu đầu tư này rất phổ biến. Tuy nhiên, chẳng phải 
phương pháp đầu tư này cũng đã gây tổn thất lớn lao do các loại 
CK bị phá sản đó sao? 

WO: Bất kỳ lúc nào thị trường hạ giá, bạn cũng sẽ bị mất mát 
đôi chút vốn liếng bởi vì các loại cổ phiếu đều bị sụt giá. Nhưng bạn 
cũng nên quan sát thị truong xem sao. Nếu theo doi các mức giá 
trung bình trên thị trường, bạn sẽ thấy rằng một số mức giá trung 
bình và mối tương quan giữa các mức giá ấy nhất định giúp bạn biết 
đích xác loại cổ phiếu nào bị định giá trội hơn giá trị đích thực спа 
chúng. Tôi không muốn bỏ lỡ quá 5 ngày, dù vào những ngày ấy 
thị trường tăng giá hay hạ giá. Bởi vì trong lúc một khu vực hạ giá, 
thì một khu vực khác có thể tăng giá. 

KS: Tôi để ý thấy khi nghiên cứu CAN SLIM, ông không dùng 


đến một trong các tỷ số phổ biến nhất để xác định xem liệu một 
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loại cổ phiếu bi dinh giá quá cao hay quá thấp. CAN SLIM không 
dé cập đến tỷ số giá ca/doanh lợi trên mỗi đầu cổ phiếu (P/E). 

WO: Rất nhiều nhà đầu tư sử dụng ty số P/E không thích hợp. 
Bạn không cần đến tỷ số P/E để đánh giá cổ phiếu. Phân tích sự 
kiện về các loại cổ phiếu thăng lợi trong từng chu kỳ cho thấy rằng 
tỷ số P/E liên quan rất ít đến vấn đề liệu có nên mua một loại cổ 
phiếu nào đó hay không. Các công trình nghiên cứu kiểm nghiệm 
quá khứ đều minh chứng rằng tỷ lệ gia tăng doanh lợi trên mỗi đầu 
cổ phiếu (earnings per share - viết tắt là EPS) đóng vai trò quan 
trọng hơn nhiều so với tỷ số P/E trong việc xác định xem liệu một 
loại cổ phiếu sẽ tăng giá hay không. Nhiều công trình nghiên cứu 
khác cũng minh chứng rằng các loại cổ phiếu có tỷ lệ tăng trưởng 
doanh lợi cao nhất thì tỷ lệ P/E của chúng cũng tăng lên theo. Cổ 
phiếu khói đầu 2 mức P/E bằng 20, sau cùng cũng có thé tăng 
trưởng sao cho tỷ số P/E tăng lên mức 50. 

KS: Trước khi chúng ta tìm hiểu phuong pháp CAN SLIM, ông 
có lời khuyên nào nữa không? 

WO: - Không nên dự kiến đầu tư trong tương lai. Thống kê và 
các thông tin sẵn có nên được sử dụng để quyết định đầu tư ngay 
trong hiện tại. 

- Nên tuân thủ triệt để các qui tắc trong phương pháp CAN 
SLIM. 

- Đừng để xúc cảm chen vào tiến trình quyết định đầu tư. Hãy 
căn cứ vào số liệu thống kê và bám sát các yêu cầu căn bản trong 
giao dịch cổ phiếu. 

- Sau cùng, khởi sự đầu tư ít vốn. Ó trang bia cüa to IBD có cáu 
trích dán: “Dành cho những người quyết dinh thành công”. Ban 
cüng có thé quyét dinh di dén thành cóng. 
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2. PHƯƠNG РНАР CAN SLIM 

Lam nén tàng cho phuong pháp đầu tư của O'Neil là một hé 
thống có tên ghép các mẫu tư la CAN SLIM gồm Бау yếu tố. 
Phương pháp CAN SLIM rất toàn diện, bơi vì nó là phuong pháp 
chon mua CK bao hàm са phán tích căn bản làn phân tích kỹ thuật: 

=< Mức tăng truong doanh lợi hàng quí trong hiện tại (current 
quarterly earnings growth) 

=> Gia táng doanh lợi hàng năm (Annual earnings increase) 

c Sản phẩm mới, ban giám dốc, các mức giá cao điểm, só 
ngươi giao dịch CK nhiều hơn (New products, management, heights, 
more people trading the stock) 

c» Số cung và số саи CK (Supply and demand) 

с Cổ phiếu hàng đầu hay bị xếp hang tháp (Leader or laggard) 

c» Được bảo trợ bởi các định chế đầu tu (Institutional sponsor- 
shíp) 

c» Chiều hướng biến động thi trường (Market direction) 

a. Doanh lợi hiện tại (Current earnings) 

О'Мей tin ràng doanh lo; hiện tại là yếu tố duy nhất đóng vai 
trò quan trọng hàng đầu :rong nỗ lực chọn mua cổ phiếu. Ông nói: 
“Tói luôn ngạc nhiên vì biết bao nhiêu người đã mua các loại có 
phiếu thường (common stocks) có mức doanh lợi báo cáo trong quí 
hiện tại không biến động hoặc bị hạ thấp so với quí trước. Tuyệt 
chẳng có lý do gì khiến cho một loại cổ phiếu tang giá nếu như 
doanh lợ hiện tại của nó quá tói tệ”. 

Mẫu “cang báo sau đây (Biểu 7-1) cắt ra từ tờ Investors Busi- 
ness Daily. 
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Biểu 7-1: Một mẫu trích tư cột “Thông tin Doanh lợi” (Earnings News) trong 
tơ Investors Business Daily. 
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WO: Chúng tôi thường xuyên công bố doanh lợi của một công 
ty căn cứ theo báo cáo tài chính của nó. Mỗi ngày nhà đầu tư có 
thể rà soát xem các công ty báo cáo mức doanh lợi cao nhất là bao 
nhiêu. Tôi cho rằng biết rõ công ty nào có mức doanh lợi cao nhất 
tức là đã đi được một quãng đường dài trong nỗ lực tìm kiếm các 
loại cổ phiếu thắng lợi. 

Doanh lợi trên mỗi đầu cổ phiếu (EPS) tính được bằng cách chia 
tông số lãi ròng sau thuế cho khối lượng cổ phiếu đang lưu hành 
của công ty. 

Thí dụ nếu công ty có 01 triệu cổ phiếu đang lưu hành thu được 
khoản lãi rồng sau thuế 100.000 đô-la, thì EPS của công ty sẽ là 
0,10 dó-la. 

Loại cổ phiếu thường ban chọn mua phải cho thấy ty lé gia tăng 
đáng kể của EPS trong báo cáo quý vừa qua so với cùng kỳ năm 
ngoái. Câu hỏi nêu ra là nó phải gia tăng đến mức nào? Tỷ lệ gia 
tăng phải cao nhất hiện nay. Nếu như hồi thập niên 1970 các công 
tv ưu việt nhất có mức tăng trưởng doanh lợi bằng 15%, thì trong 
thập niên 1990 các công ty ưu việt nhất phải có mức tăng trưởng 
30%. Tuy bạn muốn tìm các công ty ưu việt nhất hiện nay, nhưng 
công ty nào có mức tăng trưởng ít ra bằng 20% cũng được rồi. 

Cũng nên biết rằng khi đã tìm được cổ phiếu có mức gia tăng 
doanh lợi hàng quí hợp điều kiện rồi, bạn hãy quan sát các loại cổ 
phiếu khác và khu vực khác. Người ta tin rằng nếu khu vực kinh 
doanh đang “bốc”, thì cổ phiếu trong khu vực ấy sẽ tăng giá nhanh 
hơn cổ phiếu có thành tích cao nhất trong một khu vực đang suy yếu. 

Ngược lại, các loại cổ phiếu khác và khu vực khác đều suy yếu 
cả. Một trong các yếu tố quan trọng nhất trong nỗ lực tìm kiếm 
một loại cổ phiếu, và có lẽ một khu vực khả quan trong thị trường, 
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là tìm hiểu sức mạnh tương đối của loại cổ phiếu ấy. Sức mạnh 
tương đối (the relative strength) đo lường thành quả gặt hái được 
của cổ phiếu so với chuẩn mực, tức là so với chỉ số S&P 500 chẳng 
hạn. Sức mạnh tương đối được thâm định từ 0 đến 100 điểm. Nếu 
cổ phiếu của bạn có sức mạnh tương đối bằng 80 điểm chẳng hạn, 
có nghĩa là thành tích của nó khả quan hơn 80% tất cả các loại cổ 
phiếu trong chỉ số. Loại cổ phiếu này được đánh giá là cổ phiếu rất 
hứa hẹn. Tôi cho rằng các loại cổ phiếu mạnh và các khu vực mạnh 
là đối tượng nên đầu tư vào. Cổ phiếu đánh bại thị trường là cổ 
phiếu mạnh. Đôi khi tôi đành phải khuyến cáo nên mua cổ phiếu 
có sức mạnh tương đối ít nhất bằng 70 điểm, chứ thật ra tôi vẫn 
thích điểm số từ 80 điểm trở lên. 

KS: Nhưng mua cổ phiếu có thành tích trội hơn chỉ số chẳng 
phải là đắt lắm sao? 

WO: Cổ phiếu đang lên giá, có khuynh hướng sẽ tăng giá hơn 
nữa. Tôi luôn luôn ngạc nhiên khi ai đó nói: “Ó. Нау xem các có 
phiếu xăng dầu này di, chúng rẻ quá. Nhiều loại đã mát giá hết, 
chúng thực sự có tỷ số P/E thấp, và có chiều hướng hạ xuống nữa. 
Tôi nghĩ cổ phiếu xăng dầu đáng để đầu tư, tôi nên mua chúng”. 
Chó vẫn hoàn là chó, chứ chẳng đời nào là sư tử được. Nhà đầu tư 
có thể gặt hái thành quả khả quan hơn nhờ tìm hiểu các khu vực 
kinh doanh sôi động, những khu vực mà một số người thấy là giá 
cổ phiếu quá đắt, để tìm các loại cổ phiếu ưu việt nhất trong khu 
vực ấy. Cổ phiếu ưu việt mới cá thé đạt thành tích khả quan. 

[Hinh 1-2 ở chương 1 minh chứng quan điểm này] 

Vì lý do này chúng tôi công bố thông tin về các khu vực suy yếu 
nhất. Các nhà đầu tư nên tránh đầu tư vào các khu vực này. Chúng 
tôi cũng đăng tải thông tin về các loại cổ phiếu đang vươn lên các 
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mức giá cao điểm mới. Chúng tôi tin rằng các loại cổ phiếu dang 
vươn đến các mức giá cao điểm mới như thế cũng vì một nguyên 
nhân, một sự kiện trọng đại nào đó. Các công trình nghiên cứu đều 
cho rằng các nhà đầu tư có thể kiếm được nhiều lãi hơn nhờ mua 
các loại cổ phiếu đang vươn lên mức giá cao điểm mới, chứ không 
phải các loại cổ phiếu đang hạ xuống mức giá thấp nhất. 

[Xem biểu 7-2 trình bày một bảng liệt kê các loại cổ phiếu đang 
mất đi sức mạnh tương đối của chúng. Điểm số càng thấp thì sức 
mạnh ấy càng kém di, có nghĩa là càng có ít người mua hơn. Nếu 
số người mua càng ít đi, giá cổ phiếu sẽ không dễ dàng tăng lên như 
loại cổ phiếu được nhiều người mua.] 

KS: Không mua thấp bán cao sao? 

WO: Mua cao bán cao hơn. 

(Biểu 7-3 dưới đây miêu tả rõ ràng các loại cổ phiếu đang vươn 
lên mức giá cao điểm mới. Theo công trình nghiên cứu của William 
J. ONeil, các loại cổ phiếu này có khuynh hướng còn tiếp tục tăng 
cao hơn nữa. Còn các loại cổ phiếu mới hạ xuống đến mức giá thấp 
nhất có khuynh hướng còn tiếp tục hạ xuống thấp hơn nữa. Do đó, 
mua cao bán cao hơn là có lợi hơn mua thấp.] 

Một trong các công cụ nghiên cứu phổ biến nhất mà các độc giả 
của chúng tôi thường hay sử dụng là biểu nhan đề “Nơi số vốn liếng 
to lớn đang đổ vào” đăng tải trong tờ IBD. (Xem Biểu 7-4 dưới đây). 
Biểu này chứa đựng rất nhiều thông tin hữu ích. Cột đầu tiên bên 
trái trình bày doanh lợi trên mỗi đầu cổ phiếu (EPS). Chúng tôi 
thường chuộng loại cổ phiếu được đánh giá cao hơn 80%. Tương tự 
như vậy đối với các cột kế tiếp, cột sức mạnh tương đối (viết tắt là 
Rel Str) và cột Đánh giá nhóm (viết tắt là Grp Rtg - so sánh nhóm 
ngành kinh doanh với toàn bộ thị trường). Cột SMR (viết tắt của 
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Biéu 7-2: Mẫu thông tin vé các loại cổ phiếu có số người mua ít di. 
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Xuát xi: Investor's Business Daily. 
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Siéu 7-3: Mẫu thông tin vé các loại cố phiếu đang vươn lên mức giá cao điểm 
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Sales + Profit Margins + Return on Equity - Doanh thu + Lài kinh 
doanh + Loi suất từ vón kinh doanh) chính là một chỉ tiêu dự báo 
gần dây được thêm vào biếu. Sau cùng, cột Phân phối tích lũy 
(Accumulation Distribution - viết tắt là Acc Dis) cũng là một chi 
tiêu dự báo quan trọng cần phải quan sát. Các loại cổ phiếu đang 
được tích lũy đều được xếp hạng A hay B. Người ta cần tìm mua 
loại cổ phiếu khi 5 chỉ tiêu dự báo này được xếp thứ hạng cao. Năm 
cách xếp hạng như thế được gọi là xếp hạng công ty theo kiểu IBD 
Smart Select (IBD Smart Select TM Corporate Ratings), vốn là 5 
đặc diểm thường dược các nhà phân tích dùng đến hiện nay. 

Thông tin về “20 loại cổ phiếu có tỷ lệ tăng giá cao nhất” (Xem 
biểu 7-5) cũng rất quan trọng. Các loại cổ phiếu đang vươn lên đến 
mức giá cao điểm mới đều có khuynh hướng gặt hái thành quả khả 
quan hơn các loại cổ phiếu mới hạ xuống đến mức giá thấp nhất. 
Ghi chú thêm rằng thông tin về các chỉ tiêu dự báo khác đề cập 
trong bảng liệt kê này là công cụ nghiên cứu rất hữu ích. 

b. Gia tăng doanh lợi hàng năm 

WO: Trong 5 năm vừa qua, EPS mỗi năm đều phải gia tăng hơn 
doanh lợi năm kế trước đó. Chí ít công ty phải có mức tăng trường 
doanh lợi ít ra bằng 25% mỗi năm. Nhờ tìm kiếm các loại cổ phiếu 
có mức tăng trường doanh lợi cao nhất, bạn sẽ gạt bo được ít nhất 
80% số cổ phiếu không hội đủ điều kiện (tức có mức tăng trưởng 
doanh lợi rất thấp). 

Việc O'Neil muốn chúng ta làm là rà soát tờ báo của ông để tìm 
các khu vực có mức tăng trưởng doanh lợi nhanh nhất, rồi mới tìm 
công ty có tỷ lệ tăng trưởng doanh lợi cao nhất. Bạn cũng có thể 
tìm thông tin ở nhiều phần mềm vi tính về phân tích chứng khoán, 
như Investools cháng han. Qua đó, ban có thể truy tìm các khu vực 
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Biểu 7-4 Mẫu thông tin vë “Nơi số vón liếng to lớn dang đổ vào” đăng tải 
ở tờ IBD. 
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Xuất xu: Investor's Business Daily 
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Biéu 7-5: Mẫu thông tin về các loai cổ phiếu có tỷ lệ tăng giá cao nhất so với 
ngày hôm trước. 
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có thành tích cao nhất, và sau đó tìm kiếm các loại có phiếu dat 
thành tích khả quan nhất trong khu vực ấy. 

Ó! Chẳng phải bạn và tôi vẫn luôn học cách mua CK thấp để bán 
cao đấy м? O'Neil cũng như nhiều người khác trong số các nhân vật 
lỗi lạc dë cập ở sách này đều thích mua cổ phiếu đang vươn lên đến 
mức giá cao điểm, chứ không muốn mua các loại cổ phiếu mới hạ 
xuống đến mức giá thấp nhất. Phương thức mua CK này quan trọng 
bởi vì nó giúp chúng ta xác định thời điểm nên mua cổ phiếu vào: 
đó là lúc cổ phiếu thoát ra khói giai đoạn điều chỉnh giá cả của nó 
và chậm chạp tái khởi một xu hướng tăng giá kế tiếp, tiến dần đến 
một khung giá mới cao hơn. Nên mua cổ phiếu vào ngay khi nó 
khởi đầu phá vỡ cơ sở giá cũ. O'Neil nói rằng “Loai cổ phiếu nào 
xem ra có về quá cao giá và quá rủi ro đối với đa số mọi người 
thường sẽ tăng giá lên cao hơn nữa, và loại cổ phiếu nào xem ra 
có vẻ rẻ thường sẽ hạ giá xuống thấp hơn nữa.” 

c. Sản phẩm, ban giám đốc, và mức giá cao điểm mới 

Sở đắc một đặc điểm mới lạ là yếu tố rất quan trọng đối với một 
công ty, bởi vì nó sẽ giúp cổ phiếu công ty tăng giá. Đặc điểm mới 
lạ này có thể là sản phẩm mới, ban giám đốc, hoặc thậm chí một 
mức giá cao điểm mới. 

d. Số Cung và số Cầu 

Nhiều người trong chúng ta được giáo dục phải tin rằng các loại 
cổ phiếu lưu hành rộng rãi trong công chúng luôn luôn tốt hơn. 
O'Neil lại khẳng định rằng là nhà đầu tư sáng suốt bạn thực sự 
muốn mua loại cổ phiếu có số lượng lưu hành ít đi, bởi vì tình hình 
đó sẽ tạo ra sức cầu đối với loại cổ phiếu này. Lưu hành thật rộng 


rãi không luôn luôn tốt hơn đâu. 
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Để tạo thêm sức cầu đối với có phiếu của mình, các công ty tìm 
cách thu hồi số cổ phiếu đang lưu hành trên thị trường. 

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành ít đi (do công ty mua lại cổ 
phiếu của mình). Nhất định sẽ tạo ra tình hình khan hiếm, nên số 
người tìm mua sẽ tăng thêm. 

e. Cổ phiếu hàng đầu 

Như O'Neil nói, có các loại cổ phiếu hàng đầu và các loai cổ 
phiếu bị xếp hạng thấp, vậy tại sao chúng ta không mua loại cổ 
phiếu hàng đầu chứ? Thông thường, các nhà đầu tư mua 2 hoặc 3 
loại cổ phiếu ưu việt nhất trong ngành kinh doanh của chúng đều 
gặt hái thành quả rất khả quan. Các loại cổ phiếu hàng đầu này có 
thể tăng giá cao trong khi các loại cổ phiếu khác đều không đạt 
được thành tích gì cả. Đôi khi nhà đầu tư thấy một loại cổ phiếu 
không được xếp vào nhóm 3 loại cổ phiếu hàng đầu trong ngành 
kinh doanh của nó, nhung cổ phiếu ấy lai giao dịch о mức giá “rẻ 
hơn”. Cuối cùng y cũng quyết định mua nó. Trường hợp này gọi là 
mua ủng hộ. Có lẽ y cảm thấy vụ giao dịch này an toàn hơn hoặc 
thực sự là món hoi. 

Làm sao bạn biết được liệu bạn mua được cổ phiếu hàng đầu hay 
cổ phiếu bị xếp hang tháp? O'Neil căn cứ vào sức manh tương đối vé 
giá cả của cổ phiếu. Sức mạnh tương đối này đo lường thành tích giá 
cả (price performance) của cổ phiếu so với động thái giá cả (price 
action) của mức giá trung bình trên thị trường (thường là chỉ số S&P 
500). Nếu cổ phiếu của bạn có sức mạnh tương đối bằng 70 điểm 
chẳng hạn, tức là loại có phiếu ấy đạt thành tích trội hơn 70% tất cả 
các loại cổ phiếu thuộc pham vi chỉ số thi trường. O'Neil dé nghị chỉ 
nên mua các loại cổ phiếu có sức mạnh tương đối từ 70 điểm trở lên; 


thực ra ông chuộng các loại cổ phiếu trên 80 điểm hơn. 
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f. Được các dinh chế dầu tư bảo trợ 


Theo William J. O'Neil, muốn cho cổ phiếu tăng giá cần có rất 
nhiều người mua. Các nhà đầu tư lớn nhất thường là các định chế, 
như quỹ tương trợ đầu tư và kế hoạch hưu bổng chẳng hạn. Tòi sẽ 
tìm các công ty được các định chế quan tâm bảo trợ và sẽ còn tiếp 
tục mua vào để gia tăng tỷ phần во hữu cổ phiếu của chúng. 

g. Chiêu hướng biến động thị trường 

O'Neil là tuýp người thực dụng. Vì thế ông nói: “Bạn có thể chọn 
đúng cổ phiếu, nhưng nếu nhận định sai lầm chiều hướng tổng quát 
của thị trường thì 3/4 số cổ phiếu của bạn sẽ bị mất giá thê tham”. 
Vi lý do đó, ông nhấn mạnh ràng nhà đầu tư cần phải biết y dang 
6 vào thời điểm thi trường có chiều hướng tăng giá hoặc ha giá. 
Ngoài ra, y cũng nên biết thị trường ở vào giai đoạn đầu hay cuối 
của chiều hướng biến động ấy. 

Khoản tổn thất 33% vốn liếng trong danh mục đầu tư cần phải 
bù đắp bằng khoản lợi nhuận xấp xỉ phân nửa số vốn liếng còn lại 
mới tái phục hồi được mức hòa vấn. Thí dụ nếu vốn đầu tư 10.000 
dó-la bị giảm xuống còn 6.667 dó-la, danh mục đầu tu phải gia tăng 
3.333 đô-la (hay 50% số vốn còn lại) mới giúp bạn hòa vốn. 

O'Neil con nói: “Rất nhiều nhà đầu tư ra sức đối kháng xu 
hướng thị trường. Nếu có thể xác định được chiều hướng biến động 
thị trường, thực ra bạn chẳng cần chi đến nhiều thứ công cụ khác. 
Nhận ra duoc thời điểm thị trường vươn lên đến dinh điểm hoặc ha 
xuống đến mức thấp nhất là bạn đã đạt được hơn 50% thắng lợi 
trong nỗ lực đầu tư rồi vậy.” 

KS: Vậy làm thế nào ông xác định được thời điểm thị trường 


vươn lên đến đỉnh điểm? 


CÁC NHÂN УАТ XUẤT CHÚNG... 237 


WO: Hãy nghiên citu biểu đồ biến động thị trường mỗi ngày dé 
tìm hiểu xem có dấu hiệu đảo ngược chiều hướng nào không. Quan 
trọng nhất có lẽ là theo dõi biểu đồ giá cả và biểu 4б khối lượng 
giao dịch từng ngày. Nếu thấy chỉ số giá cả của Dow Jones hoặc 
S&P 500 bắt đầu hạ xuống trong khi khối lượng giao dịch khởi sự 
gia tăng, tình hình đó có thể là dấu hiệu của đỉnh điểm thị trường. 
Khối lượng giao dịch quá lớn mà giá cả không tăng thêm là dấu 
hiệu chẳng lành, và thường có nghĩa là một loại cổ phiếu (hoặc toàn 
bộ thị trường) có thể bị sụt giá. Ngay cả khi một chỉ số quan trọng 
đang tăng lên trở lại sau khi bị hạ thấp, thì dấu hiệu này cũng 
chẳng có ý nghĩa gì cả nếu như tỷ số thăng/giáng bằng số âm. Nói 
cho cùng. tình hình này chỉ sẽ làm chậm đà rớt giá của toàn bộ thị 
trường thôi. Một dấu hiệu khác về đỉnh điểm thị trường có thể là 
quyết định nâng lãi suất của Ban giám đốc Cục Dự trữ Liên bang. 

Hãy quan sát xem động thái của các loại cổ phiếu hàng đầu diễn 
ra thế nào khi thị trường nói chung bắt đầu sụt giá. Nếu các khu 
vuc hàng đầu và các loai cổ phiếu trong các khu vực ấy bắt đầu rớt 
giá, tình hình này là dấu hiệu thị truong ha giá dữ đội. Cũng vậy, 
thông thường ngay trước khi thị trường vươn lên đến đỉnh điểm, 
mọi thứ đều tăng lên, tình hình đó có thể xem là dấu hiệu của 
dinh điểm thị trường. Nếu chúng ta đang bước vào giai đoạn đỉnh 
điểm thị trường, bạn hãy nâng khối lượng tiền mặt nắm giữ lên ít 
nhất 25% và bán đi các loại cổ phiếu yếu kém nhất trong số cổ 


phiếu thuộc sở hữu của bạn. 


3. KẾT LUẬN 


KS: Ông bán cổ phiếu vào thời điểm nào? 


WO: Bernard Baruch, nhà điều phối thị trường rói tiếng ở Wall 
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Street và la nhà tư vấn đáng tin сау của các tổng thống My. nói 
ráng: “Nếu nhà đầu cơ quyết dinh chính xác trong 50% các dịp đầu 
tư, anh ta sẽ thanh công trên mức trung bình. Ngay ca khi quyết 
định chính xác 3 hay 4 trong 10 dip đầu tư cũng đem lại cà một gia 
tài nếu như anh ta sáng suốt giảm bớt nhanh chóng số tổn thất. do 
anh ta đã phạm sai lầm trong những lần mạo hiểm.” 

Đừng bao giờ dùng mức giá mà bạn đã chấp nhận khi mua cổ 
phiếu làm lý do để bán nó di. Lãi hay lỗ đều chẳng quan trọng gì 
lắm đối với bạn vào lúc này. Bạn hãy bán cổ phiếu đi nếu như nó 
ha giá đến 7% hoặc 8% ngay sau khi mua vào. Sở dĩ bạn phải bán 
cổ phiếu đi bởi vì hoàn cảnh đã đổi thay. Một trong số các nhân tó 
đối thay có thể là doanh lợi báo cáo hàng quý hoặc hàng năm đã 
kém hẳn di. Gặp hoàn cảnh biến chuyển tôi té đi, bạn đừng bận tâm 
chờ đợi. Hãy thoát ra khỏi tình huống không thuận lợi ấy di. 

Nói chung, bí quyết để giành thắng lợi trong thị trường chứng 
khoán chính là để mất vốn liếng càng ít càng tốt trong trường hợp 
bạn quyết định đầu tư không chính xác. 

KS: Nếu một loại cổ phiếu thuộc sở hữu của ông hạ giá, phải 
chăng ông sẽ tính mức giá trung bình thấp xuống rồi mua cổ phiếu 
ấy vào thêm nữa? 

WO: Để làm gì chứ? Cổ phiếu hạ giá cũng vì một nguyên nhân 
nào đó. Hãy giảm bớt tổn thất và đừng bận tâm với nó nữa. 


PHÊ PHÁN 


Phương pháp CAN SLIM của William J. ƠNeil có nhiều ưu 
điểm. Phương pháp này dë bắt chước bởi vì nó rất cụ thể và dễ hiểu. 
Ngoài ra, nếu thường xuyên đọc tờ Investors Business Daily, nhà 
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đầu tư có thể tức thoi sử dung được rất nhiều thông tin cần thiết. 

Tuy nhiên, tôi cho rằng phương pháp chọn mua CK này rất táo 
bạo và các loại cổ phiếu mua được cũng khá bất ổn. Bạn hãy so 
sánh phương pháp đầu tư này với phương pháp của Louis Navellier 
(Chương 10). Tuy có nhiều điểm tương đồng, nhưng Navellier cố 
gắng hạn chế rủi ro bằng cách dë nghị một công thức nhàm loai bó 
các loại cổ phiếu cực kỳ mạo hiểm. Chủ trương mua các loại cổ 
phiếu hàng đầu có doanh lợi cao nhất tuy có thể giúp nhà đầu tư 
mua được nhiều loại cổ phiếu ưu việt, nhưng vì không chú trọng 
đến các tỷ số tài chính then chốt, nên tôi tin rằng các loại cổ phiếu 
mua được ấy có lẽ có xác suất 5 ăn 5 thua thôi. 
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8. 


Ron Elijah 
Quan sát thi trường 
tü dinh xuóng 


Tén ho, noi cu trú: 
Thành tựu: 

Thá tiéu khién: 

Tác phám ua chuóng: 
Nhận vật gây ảnh hưởng: 


Đáng trích dẫn: 
Tác phong đầu tư: 
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КОМ ELIJAH, thành phố San Francisco. 
Giám đốc điều hành Robertson Stephens 
Investment Management, kiêm nhiệm 
quản lý Danh mục Đầu tư của các quỹ 
đầu tư giá trị và tăng trưởng thuộc sở 
hữu của công ty này. 

Ông có hai con trai, nên: “Toàn bộ thời 
gian sau giờ làm việc đều dành cho 
chúng.” 

The Great Boom Ahead của Harry Dent, 
và Stocks for the Long Run của Jeremy 
Siegel. 

Song thân ông, và bát cứ nhân vật nào 
quản lý tài chính để kiếm sống và đã 
tón tại trong thời gian dài. 

“Long tham đã làm mờ mắt nhiều người”. 
Phân tích từ đỉnh xuống, đầu tư tăng 
trưởng. 
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BỞI CẢNH 


Trụ sở tọa lạc tại thành phố San Francisco, Robert Stephens 
Investment Management có lẽ là một công ty tuy nhỏ nhưng ưu 
việt nhất về lĩnh vực cung ứng dịch vụ nghiên cứu hoạt động của 
các ngân hàng đầu tư và dịch vụ quản lý vốn liếng của các định chế 
tài chính. Công ty bước lên địa vị đẫn đầu trong lĩnh vực này nhờ 
nhận diện được các xu huứng kinh doanh mới xuất hiện và đưa ra 
các công trình nghiên cứu đặc sắc về các định chế đầu tư. Nó cũng 
là một trong những công ty quan trọng thường được viện dẫn nhiều 
nhất khi tập sách cũng như các phương tiện truyền thông đại 
chúng, như báo chí và các đài truyền hình chẳng hạn, nhận định 
về các nhà phân tích chứng khoán - các quan điểm, các dự đoán, 
và v.v của họ. 

Vào năm 1987, Robertson Stephens quyết định vận dụng năng 
lực chuyên môn vào các quỹ tương trợ đầu tư sẵn có của công ty. 
Trong đó các quỹ đầu tư nổi tiếng là Robertson Stephens Value & 
Growth fund, Robertson Stephens Information Age fund, và 
Robertson Stephens Contrarian fund. Dën пат 1995, RS Value & 
Growth fund được tập phúc trinh Morningstar xếp hang 5 sao. 


THÓNG TIN TIỀN PHÓNG VẤN 


Khi hình dung cách thức chọn mua CK của các nhà chuyên 
môn, có lẽ bạn cho rằng các nhân vật lỗi lạc của chúng ta sẽ nạp 
những thông tin về các loại cổ phiếu đối tượng đầu tư vào máy vi 
tính. Sau đó máy sẽ hiển thị các loại cổ phiếu phù hợp với các tiêu 
chuẩn đã được cài đặt trước. Bất kỳ loại cổ phiếu nào qua sàng lọc 
như thế đều có thể là ứng tuyển chọn mua. Phương pháp này được 
nhiều nhà đầu tư sử dụng rộng rãi, mệnh danh là phân tích từ - 
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đáy - lên. Con Ron Elijah tiến hành phân tích CK theo lối ngược lại. 
Được gọi là phân tích từ - đỉnh - xuống, phương pháp của ông nhằm 
xác định khu vực đầu tư trọng điểm. Phương pháp này đòi hỏi ông 
trước hết phải nhận diện được khu vực kinh doanh nào hấp dẫn 
nhất trong thi trường, sau đó mới tìm kiếm công ty nào khả di phù 
hợp với các tiêu chuẩn đầu tư của ông. 

Bạn có thể thắc mắc không biết tại sao những người đã thành 
đạt (kiếm được hàng triệu dó-la) như thế vẫn còn phải đi tới sơ làm. 
Trụ sở công ty Robertson Stephens thật sang trọng, nó nhìn ra 
quang cảnh xinh dep bao quát cả hòn đảo núi dá Alcatraz trong vịnh 
San Francisco và cây cầu Kim Môn (Gold Gate) nổi tiếng. Chỉ cần 
dán mắt ra bên ngoài cửa sổ thôi ít ra cũng là động cơ để người ta 
tiếp tục đi làm ở đây. Vậy mà văn phòng riêng của Ron Elijah 
không chút gì gọi là hào nhoáng cả. Ông dích thân tiến hành hầu 
hết các công trình nghiên cứu với sự trợ giúp của một hay hai người 
phụ tá. Hiện nay, ông vẫn còn đi dự hội nghị của các nhà phân tích, 
nghiền ngẫm mọi số liệu, và đọc phúc trình thường niên của các 
công ty. Ngoài ra, chính ông là người đưa ra quyết định sau cùng 
về loại CK nào nên mua vào hoặc bán ra. Elijah là nhân vật lâm 
trận, chứ không chỉ là người đứng ra làm vì thôi. 

Một trong những khía cạnh thú vị nhất trong nhân cách của 
Ron Elijah là ông rất khiêm tốn, hay nói đúng hơn, ông hoàn toàn 
không có thái độ tự đắc tự mãn thường có của các nhân vật ưu tú 
ở Wall Street. Trong cuộc phóng vấn, ông chân thành hói ý kiến 
của tôi. Ông cũng thừa nhận các sai lầm đã phạm phải trước đây, 
và tiết lộ biện pháp sửa sai để nỗ lực hoàn thiện hon. Trong đức: 
khiêm tốn là nhân tố then chốt giúp ông thành công, nhưng nói 
rằng Ron Elijah là một chiến sĩ, một nhà tư tưởng, và là một con 
người hết lòng vươn đến cái toàn bích cũng không phải là nói ngoa. 
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CUỘC PHỎNG VẤN 


(KS = Kenneth A.Stern - RE = Ron Elijah) 

KS: Ông thích công việc quản lý tài chính đến mức nào? 

RE: Tôi yêu thích nó, bởi vì tuy đôi khi công việc này khá căng 
thẳng, nhưng nó luôn luôn mới mê. Tôi không ngừng hoàn thiện 
để gặt hái thành quả tốt hơn, và để không vướng sai lầm đã phạm 
5 năm trước đây. Tôi ưa thích loại công việc mỗi ngày đều diễn ra 
không giống ngày hôm trước. 

KS: Liên quan đến quản lý tài chính có điều gì ông không ưa 
thích không? 

RE: Tôi chán ghét những lức người em rể đến nhà tôi ăn tối chỉ 
để bảo tôi rằng y đã mua loại cổ phiếu theo lời khuyên của tôi và 
muốn biết nguyên nhân tại sao nó bị rớt giá, hay có chiều hướng 
giảm giá. 

KS: Xin cho biết phần cốt yếu trong kiểu quản trị đầu tư của 
ông. 

RE: Nhận diện khu vực đầu tư trọng điểm, tìm kiếm các loại 
cổ phiếu hàng đầu có mức tăng trưởng nhanh trong khu vực ấy, và 
nhanh chóng bán ra khi biết mình sai lầm. 

Tôi quan sát nhiều nhóm cổ phiếu khác nhau để tìm ra một loại 
cổ phiếu thích hợp. Tôi tự hỏi tại sao công ty này đóng vai trò quan 
trọng như thế. Công ty có thứ gì hiện tôi đang cần đến, và thậm 
chí còn cần hơn nữa trong tương lai không? Thứ cần đến ấy có thể 
là giày dép, có thể chỉ là các chất bán dẫn, cũng có thể là các loại 
máy vi tính. 


KS: Đó là cung cách hành động của nhà đầu tư theo lối phân 
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tích từ đỉnh xuống. Hầu hết các nhà đầu tư trước hết phải tìm kiếm 
các loại cổ phiếu hấp dẫn, nhiên hậu mới cố gắng xác định xem các 
loại cổ phiếu ấy có ăn khớp với chiều hướng thị trường nói chung 
hay không. 

RE: Phát hiện đúng lĩnh vực đầu tư trọng điểm mới là yếu të 
quyết định. Vào một thời điểm nào đó, một ngành kinh doanh hoặc 
một khu vực thị trường nhất định đang kinh qua các biến động 
quan trọng về mặt kinh tế xã hội. Chúng tôi cố gắng nhận diện cho 
được các khu vực đặc biệt nào sẽ được hưởng lợi ích nhờ các chuyển 
biến này. 

Mọi biến động đều có liên quan đến vấn dé dân số. Các nghiên 
cứu về dân số đều cho thấy rằng hiện nay phần lớn dân số Hoa Kỳ 
đang bước vào những năm kiếm được lợi tức tối đa (xem hình 8-1). 
Ngoài ra, người dân Mỹ đang được hưởng mức lợi tức cao nhất từ 
trước đến nay. Nếu lợi tức trung bình của các gia đình bằng 44.000 
dó-la mỗi năm, và mức lợi tức chấp nhận được vào khoảng 20.000 
đô-la, điều đó có nghĩa là giới tiêu thụ Mỹ còn thừa khoảng 60 tỷ 
đô-la để mua sắm. Tình hình đó sẽ thúc đẩy mua sắm, đầu tư, và 
vô số các xu hướng khác. 

Hãy quan sát nhóm người sinh ra hồi thời bùng nổ dân số vào 
cuối thập niên 1940 ở Mỹ (baby boomers). Đây là nhóm dân số đông 
дао nhất hiện đang bước vào độ tuổi ngũ thập, tức những năm kiếm 
được lợi tức cao nhất. Hãy tự hỏi xem họ sẽ cần thứ gì, sẽ mua sắm 
loại hàng hóa và dịch vụ gì. Đến năm 2000, người ta dự kiến rằng 
nhóm người thuộc độ tuổi ngũ thập cùng với nhóm dân số cao tuổi 


hơn sẽ kiểm soát hơn 75% tài sản cả nước. 
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Hinh 8-1: Dự kiến biến động dán số Hoa Kỳ trong giai đoạn 1995 - 2005. 


Nhóm người sinh ra thời bùng nổ dân số tạo đà cất 
cánh cho các ngành kinh doanh liên hệ. 


0-9 10-19 20-29 30-39 40-49 50-59 60-69 70-79 80-89 90+ 
Các nhóm tuói. 


Xuất xứ: Cục Điều tra Dân số Hoa Ky; Elijah Asset Managerment, LLC. 


Hãy quan sát hai cột cao nhất trong Hình 8-1, hiện nay những 
người sinh ra hồi thời bùng nổ dân số đang bước vào độ tuổi tứ thập 
và ngũ thập - tức là những năm kiếm được lợi tức cao nhất. Bạn 
hãy tự hỏi xem liệu ho sé mua sắm loại hàng hóa hay dich vụ gì 
với toàn bộ số lợi tức của họ? Mười năm sau, họ sẽ mua sắm thứ 
gì? Nếu nhận diện được xu hướng này, bạn đã giành được phân nửa 
thắng lợi rồi đấy. 

KS: Xin cho biết một xu hướng khác nữa. 

RE: Xu hướng quan trọng khác là tình hình già cỗi của dân số 
Mỹ. Cục Điều tra Dân số Hoa Ky ước tính rằng đến năm 2010 con 
số người trên 85 tuổi sẽ nhiều hơn gấp đôi so với hiện nay. Một lần 
nữa, bạn hãy nghĩ xem liệu nhóm dân số này sẽ mua sắm thứ gì 
và chỉ tiêu vào khoảng nào? 
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KS: Hiện tại ông chuộng khu vực đầu tu trọng điểm nào? 

RE: Kỹ thuật cao, trang phục bán lẻ, dịch vụ tài chính (bởi vì 
nhóm dân sinh ra hồi thời bùng nổ dân số này cần phải tiết kiệm 
để phòng lúc về hưu), và bảo hiểm y tế. 

KS: Xin ông vui long nói rõ về lĩnh vực kỹ thuật cao. 

RE: Rất hiếm có ngành công nghiệp gây ra một chuyển biến 
mãnh liệt và sâu sắc. Tôi dà từng nghĩ đến động cơ máy nổ và các 
ngành công nghiệp liên hệ, rồi đến ngành diện lực. Và giờ đây 
chúng ta đang bước vào thời dại kỹ thuật cao. Hãy quan sát đồ thị 
ở Hình 8-2 dưới đây. Đồ thị này minh họa ràng so về dân số và tổng 
sản lượng quốc nội, Hoa Ky đã đầu tư vào lĩnh vực kỹ thuật cao 
nhiều hơn bất kỳ quốc gia nào khác trên thế giới. Đó la khoản đầu 
tư khổng lễ. 

Hinh 8-2 Đầu tư toàn cáu vào lĩnh vực kỹ thuật cao tính đến năm 1995, với 


một thị trường kỹ thuật cao trị giá 557 ty dó-la, tổng sản lượng quốc nội toàn 
саи lên đến 28,3 tí tí dó-la, và dân số toàn thế giới 5,7 ti nguoi. 


0 USA G6* Các nước còn lại 
trên thế giới 


Nhóm G6 gồm: Vương quốc Anh, Pháp, Đức, Canada, Nhật Bản, và Italy. 
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KS: Lý lé của ông thật danh thép. Tuy nhiên, chẳng phải nhiều 
loại cổ phiếu trong lĩnh vực kỹ thuật cao như cổ phiếu của các công 
ty cung ứng dịch vụ Internet đã đột ngột tăng giá thật vô lý đó ư? 

RE: Vô lý so với cái gì chứ? Đây là một trong những ngành kinh 
doanh năng động nhất và tăng trưởng nhanh nhất thế giới. Và hiện 
nay nó vẫn còn trong giai đoạn non trẻ. Làm sao người ta có thể 
dùng các phương pháp đánh giá trong quá khứ để xác định được giá 
trị của các ngành kinh doanh này? Là nhà đầu tư. ban không muốn 
tham dự vao xu hương đó sao? 

KS: Còn lĩnh vực bán lễ và trang phục thì sao? 

RE: Các số liệu thống kê cho thấy nhóm dân số trong độ tuổi 
45 - 55 đang bước vào giai đoạn kiếm được lợi tức cao nhất trong 
đời họ. Ngoài ra, các công trình nghiên cứu cũng cho thấy phần lớn 
khoản chỉ tiêu tùy ý của họ đều dành cho trang phục. 

Mãi đến năm ngoái tôi mới tìm hiểu lĩnh vực bán lẻ. Nhưng gio 
đây khi phân tích nó, tôi mới thấy trang phục nữ giới là một ngành 
kinh doanh kếch xù và có khả năng sinh lãi. Thời trang không 
ngừng thay đổi, và người ta kiếm được rất nhiều nhờ hiện tượng 
này. 

KS: Tại sao ông quan tâm đến lĩnh vực bảo hiểm y tế? 

RE: Bảo hiểm y tế là một câu chuyện tuy dài dòng nhưng khá 
hấp dẫn. Nhu cầu chăm sóc sức khóe của dân Mỹ hiện nay lớn hon 
bao giờ hết. Và bởi vì nhu cầu hiện nay trở thành số cầu trong 
tương lai khi nhóm dân sinh ra hồi thời bùng nổ dân số bước vào 
tuổi già, nên xu hướng phát triển của ngành này lúc ấy thật không 
sao tưởng tượng nổi. 

Biểu đồ ở Hình 8-3 dưới đây trình bày mức sử dụng được phẩm 
theo toa bác sĩ và chu kỳ dân số của Hoa Ky. Thật kinh ngạc, các 
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nhóm dân trong độ tuổi từ 55 đến 75 tuy chiếm tỷ lệ rất thấp trong 
toàn bộ dân số nhưng mức sử dụng thuốc trị bệnh cao hơn các 
nhóm tuổi khác rất nhiều. Hãy thử nghĩ xem nếu như cho đến nay 
tình hình không có gì thay đối, thì xu hướng dùng thuốc sẽ ra sao 
khi nhóm dân sinh ra hồi thời bùng nổ dân số bước vào độ tuổi lục 
thập và thất thập? 

KS: Vâng, đúng vậy. Đây quả là những lĩnh vực đang phát triển 
rất nhanh. Thế nhưng, chẳng phải vì mọi người ai cũng biết rõ điều 
này nên các loại cổ phiếu thuộc các lĩnh vực ấy đều rất cao giá đó 


sao? 


Hinh 8-3: Biếu đồ phản ảnh mối tương quan giữa mức sử dụng dược phẩm 
chữa bệnh và chu ky dân số dùng để minh họa lĩnh vực đầu tư chăm sóc sức 
khỏe. 


Tỷ lệ bách phân số phim X-quang 


` 
u$ 
3% 


mi x ЛАА 


nhóm tuói 


Xuất xứ: Cục Điều tra Dân số Hoa Kỳ; ước tính của Walgreen Co. (1945), Elijah 
Asset Management, LLC. 
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RE: Di nhiên, bản thân cổ phiếu cũng có thể vươn lên cao. Thế 
nhưng, bạn hãy tìm hiểu xem phải chăng ngành kinh doanh của nó 
vẫn còn đang phát triển? Và loại cổ phiếu này vẫn có thể tăng trưởng 
trong ngành kinh doanh ấy không? Hãy tìm kiếm khu vực thị trường 
ban cho rằng sẽ tăng truong bộc phát trong thời gian kéo dài 5 năm 
sắp tới, mặc dù giá cổ phiếu trong khu vực có về cao hơn các chuẩn 
mực quá khứ. Wall Street sẽ thúc dáy giá cả cổ phiếu thuộc các 
ngành kinh doanh có đà tăng trưởng nhanh nhất lên cao hơn. Cho 
nên, cổ phiếu thuộc các khu vực nói trên tuy đang được giao dịch ở 
mức giá cao hơn mức giá trung bình trong quá khứ, nhưng nếu đầu 
tư vào nhóm cổ phiếu này bạn vẫn có thể kiếm được lãi. 

Hãy quan sát các số liệu thống kê về khối lượng giao dịch cổ 
phiếu để biết những khu vực thị trường nào đang được mọi người 
đầu tư vào. Ngoài ra, tuy các dữ kiện thuộc phân tích căn bản đóng 
vai trò quan trọng trong việc minh chứng giá trị và chủng loại cổ 
phiếu trong ngành kinh doanh bạn muốn đầu tư vào, nhưng chọn 
mua cổ phiếu thắng lợi không chỉ đơn thuần doi hói ban phải tìm 
hiểu các dữ kiện ấy thôi đâu. Bạn có thể vì mất thời gian xem xét 
các bản tổng kết tài sản và các tỷ số P/E mà bỏ sót vô số cổ phiếu 
rất hứa hẹn. Tôi dám cuộc rằng rất nhiều nhà đầu tư đã nói rằng: 
“À, tôi sẽ sàng lọc để chọn mua tất cả các loại cổ phiếu đang giao 
dịch ở mức giá rễ với tỷ số P/E chỉ gấp 10 lần doanh lợi thôi, rồi 
kiên nhẫn chờ chúng tăng giá”. Rất có thể bạn sẽ phải mỗi mòn chờ 
đợi khá lâu, nhưng nhiều loại cổ phiếu vẫn không bao giờ tăng giá. 
Phương pháp chọn mua CK này thật trái khuáy. Vậy hãy quên di 
mức giá cổ phiếu trong quá khứ khi bạn tìm cách đầu tư. 

Thay vì thế, bạn hãy tìm kiếm lĩnh vực đầu tư trọng điểm và 
chọn mua các loại cổ phiếu có tiểm năng tăng trường thật khả quan. 
Có lẽ bạn phải chấp nhận mức giá cao, nhưng chúng nhất định sẽ 
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tăng giá. Nhiều loại cổ phiếu thậm chí không dem lại lợi nhuận trong 
nhiều năm, nhưng nếu doanh thu tăng lên thì lãi kinh doanh của các 
công ty cũng tăng theo, và lúc ấy bạn sẽ kiếm được lãi. 

Hiểu rõ tâm lý và hành vi của Wall Street qua thực quan trọng 
hơn bất kỳ yếu tố nào khác. 

KS: Tôi hiểu ý ông, thé nhưng một số cổ phiếu dang được giao 
dịch ở mức giá cao như thế, nên chờ đợi chúng tăng giá nhất dinh 
sẽ gặp phải rủi ro. 

RE: Trước hết bạn hãy quan sát dién biến quá khứ của thị 
trường nói chung trình bày ở biểu thống kê trong Hình 8-4 dưới 
đây. Biểu này cho thấy mỗi khi lãi suất dài hạn và tỷ lệ lạm phát 
đều thấp, các loại cổ phiếu trên thị trường đều giao dịch б mức giá 
theo tỷ số P/E khá cao. Cho nên, nếu bạn dùng tình hình đó như 
là một dạng phong vü biểu để xác định chiều hướng biến động thị 
trường, thì tôi уап cứ cần phải tìm kiếm các khu vực tăng trường 
nhanh nhất. 

Trên đây chúng ta đã bàn đến khu vực dược phẩm. Đợt sóng 
dùng thuốc trị bệnh quả là vô cùng lớn lao. Hãy quan sát kênh 
thông tin về số người có nhu cầu sử dụng thuốc men. Là nhà đầu 
tư, bạn có thể quyết định nên tìm hiểu các nhà sản xuất dược phẩm 
(như công ty Pñzer chẳng hạn), các nhà phân phối thuốc (như công 
ty Johnson & Johnson chẳng hạn), hoặc các cửa hiệu bán lẻ 
(Walgreen's chẳng hạn). 

Nếu ngành kinh doanh này tăng trưởng gia tốc, lãi kinh doanh 
trong ngành nhất định sẽ tăng lên, và sau cùng giá cổ phiếu cũng 
được đẩy lên cao hơn. Do đó, bạn hãy tìm cổ phiếu của các công ty 
có doanh thu và lãi kinh doanh tăng trưởng khả quan. Việc làm này 
hiệu quả hơn quan sát doanh lợi ròng hay tỷ số P/E. 
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[Ghi chú rằng so với một nhà đầu tư giá trị, nhu Mario Gabelli 
chẳng hạn, khuyến cáo này thật khác biệt do Ron Elijah sẵn long 
chấp nhận mức giá cao. Tuy nhiên, trong chừng mực nào đó giữa 
hai bên vẫn rất tương dồng ở chỗ cả hai đều tìm kiếm một chất xúc 
tác thúc đẩy giá cổ phiếu tăng lên.] 


Hình 8-4: Nhận xét vé diễn biến giá cả trong quá khứ tính đến ngày 21/8/ 
1998 với mức trung bình của các loại cổ phiếu công nghiệp trong chỉ số S&P 
500 bằng 1290,80. 


Bình Я quân Chỉ số giá Lợi suất 
chỉ số công ieu iñ trung bình 
Nàm nghiëp S & М | của trải 


ы Đình phiếu xếp 


hạng Aaa 


P ở mức 


Lạm phát | 1958— 1967 19,2x 4,5% 

vừa phải 1968 — 1972 19,2x 
Lạm phát 1973-1977 12,2х 8,2% 

сао | 1978 – 1982 11,6% 
Khóng lam ° 

hối 1983 ~ 1990 10,4% 
Lạm phát 1991 — 1996 8,0% 
thấp 1997 23,3x 6,7% 


1998 ước tính 25,3x А © 
X“ 
trong 40 nam 


Ghi chú: * tỷ số P/E thuộc chỉ số công nghiệp S & P chưa khấu trừ các khoản 
chi tiêu bất thường. 
** chỉ số giá tiêu thụ trung bình = Average Consumer Price Index (Average CPI) 


Xuất xứ: Standard & Poor's; Goldman Sachs; Elijah Asset Management, LLC. 
è 
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KS: Tôi thắc mắc liệu độc giả có cho răng ông lac quan quá mức 
hay không. 

RE: Tương lai nhất định sẽ sáng sua, nhưng nó lại không cho 
biết nên mua loại cổ phiếu nào. Bạn hãy tìm đúng lĩnh vực đầu tư 
trọng điểm, rồi mới tìm đến các loại cổ phiếu tăng trường đúng như 
mong muốn trong khu vục thị trường ấy. Nói khác đi, trước hết hãy 
tìm cho được ngành kinh doanh gia tốc tăng truong, lãi kinh doanh 
trong ngành nhất định sẽ tăng lên. 

KS: Như vậy, sau khi tìm được lĩnh vực đầu tư trọng điểm, 
chúng ta nên mua loại cổ phiếu nào? 

RE: Lĩnh vực đầu tư trọng điểm dóng vai trò quan trọng nhất. 

Khi tìm kiếm cổ phiếu, bạn hãy luôn tự hỏi: “Các công ty ấy 
cống hiến loại sản phẩm hay dịch vụ gì, tại sao chúng hiện hữu, tại 
sao người ta cần đến chúng, và năm tới nhu cầu ấy có tăng lên 
không?” Chúng tôi xây dựng con đường dẫn đến các loại cổ phiếu 
bằng cách tham dự các hội nghị để nghe ban giám đốc các công ty 
thuyết trình. Ngoài ra, chúng tôi cũng tập trung-số liệu thống kê, 
viếng thăm ban giám đốc các công ty, và đàm đạo với đối thủ cạnh 
tranh của các công ty ấy. Nói chung, chúng tôi tiến hành vô số công 
việc trước khi mua cổ phiếu. 

KS: Phải chăng ông luôn luôn mua cổ phiếu hàng đầu trong 
ngành kinh doanh? 

RE: Không đâu. Bạn không nhất thiết phải nhắm vào công ty 
hàng đầu. Nếu chọn đúng lĩnh vực kinh doanh có sức bật, nhiều 
loại cổ phiếu trong lĩnh vực ngành nghề ấy sẽ thắng lợi khả quan. 
Do đó, bạn hãy tập trung xem xét các loại cổ phiếu bạn thực sự ưa 
chuộng, và không nên tự hạn chế vào một loại cổ phiếu duy nhất. 
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KS: Quan sát quỹ đầu tư của ông, tôi thấy duong như ông đặt 
cược rất lớn vào một loại cổ phiếu thay vì sở hữu một nhóm gồm 
rất nhiều loại cổ phiếu. Như thế chẳng phải nhiều rủi ro hay sao? 

RE: Nếu tiến xa hơn nữa để mưa khá nhiều loại cổ phiếu, thì 
chẳng hóa ra tôi ngầm chủ trương đầu tư theo chỉ số vậy. Muốn 
đánh bai thị trường, danh mục đầu tư của bạn không thể giống như 
các chỉ sõ được. Nếu đặt niềm tin vào một vài khu vực thi trường 
cùng một số loại cổ phiếu, bạn nên đặt cược thật nhiều. 

KS: Trong ngành hoạt động quỹ tương trợ đầu tư, nhiều nhà 
đầu tư tìm hiểu mức quay vòng vốn (turnover), tức tốc độ mua bán 
CK của quỹ đầu tư. Mức quay vòng vốn ở các quỹ đầu tư của ông 
khá cao, tức là ông không nắm giữ cổ phiếu lâu dài. Tại sao thế? 

RE: Tôi mua CK nhằm mục đích nắm giữ lâu dài. Và một số cổ 
phiếu, như cổ phiếu Dell Computer chẳng hạn, chúng tôi đã sở hữu 
trong nhiều năm. Nhưng quả thực tôi cũng là người nhanh chóng 
bán CK ra khi thấy mình phạm sai lầm về chủng loại CK hoặc về 
thời điểm đầu tư. Tôi thà tống khứ loại CK ấy cho nhanh để chịu 
tổn thất đôi chút về thuế má, rồi mua lại sau ở mức giá rẻ hơn. 

Tôi còn nhớ món một rằng vào mùa thu năm 1997 lúc thị 
trường bắt đầu gặp bế tắc. Khi một khu vực bắt đầu ào ạt bán hạ 
giá, thì tất cả các loại cổ phiếu thuộc khu vực ấy đều đồng loạt bán 
hạ giá bất kể loại cổ phiếu tốt xấu ra sao. Vì thế tôi cần hạn chế 
đà suy sụp của mình. Thế là, tôi đã bán đi rất nhiều loại cổ phiếu 
thực sự có giá trị _ tôi hoàn toàn có ý dó (và trong nhiều trường 
hợp tôi đã thực hiện) mua lại các loại cổ phiếu ấy ở mức giá rë hơn 
sau này. Nếu không hạn chế tổn thất, quy đầu tư của chúng tôi hẳn 
đã lụn bại thê thảm; và khách hàng đầu tư của chúng tôi cũng 
không chịu chờ lâu. Họ nhất định sẽ giải tư ngay. 
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KS: Vâng, tôi hiểu duoc loại giao dịch chủ động ấy nhằm phuc 
vụ cho quỹ tương trợ đầu tư. Thế còn các khoản đầu tư CK của 
riêng ông thì sao? Ông có giao dịch thường xuyên lắm không? 

RE: Chúng tôi dë ra các ràng buộc khắt khe về tần số giao dịch 
và thời gian nắm giữ kéo dài bao nhiêu ngày trước hoặc sau khi 
mua hoặc bán CK cho quỹ đầu tư, khi ấy tôi cũng có thể mua bán 
CK cho riêng mình. Ngoài ra, đa số các khoản đầu tư của riêng tôi 
đều nằm trong phạm vi các quỹ đầu tư thuộc tổ chức của chúng tôi. 
Nhưng cho dù các khoản đầu tư không nằm trong các quỹ ấy, tôi 
cũng hành động không ra ngoài kỷ luật đã дё ra cho các quỹ. 

KS: Xin ông tiếp tục bàn về tốc độ quay vòng vốn cao. 

RE: Tôi đã quen vượt qua mọi bước ngoặt. Tôi tự nhủ đừng nên 
hoảng loạn, nhưng qua đó tôi cũng phát hiện được một số xu hướng 
biến động thị trường. Tôi lợi dụng các xu hướng này để mua thêm 
cổ phiếu ở mức giá rë hơn, hoặc để ngưng mua một loại cổ phiếu 
nào đó. 

Các đồ thị phản ảnh biến động thị trường tiết lộ nhiều thông tin 
cực kỳ hữu ích. Biểu dó ở Hình 8-5 dưới đây cho thấy thi trường 
NASDAQ nói chung mỗi năm trung binh có đến hai lần điều chỉnh 
giá cả rất quan trọng. Cho nên, tôi thường cố nhịn không mua các 
loại cổ phiếu đã tăng giá khá lâu. Đúng ra, tôi thích mua cổ phiếu 
sau một đợt điều chỉnh lại thị trường. Vì thế, tôi tự hôi: tình hình 
điều chỉnh này có ý nghĩa gì? Thông thường chỉ để người ta kiếm 
lãi thôi. Đợt tăng giá kéo dài nhất vào khoảng 11 tháng, ngắn nhất 
là 2 tháng. Cho nên, khi cho rằng sắp có đợt hạ giá, tôi không ngại 
bán ra để mua vào rë hơn. 


CÁC NHÀN VÀT XUẤT CHÚNG... 255 


Hinh 8-5: Biếu dó chi số phức hop NASDAQ trình bày tất са các đợt điều 
chỉnh giá CK trên 10% trong thập niên 1990. 


tháng 

- khói dàu Sar о đến Mar Sep Nos Jun Шәп Ос! Ap ju Jan 
két thúc Реп O1 Jun jun Oct Jan Jul Apt Jan Jun Oc! Ма! 

^ few 014 *+ч 194 1498. T1 1996 1997 19940 1995 15998 179% 


0í 


313% 


35 —— 
40 - 


Xuất xứ: Internet; Elijah Asset Management, LLC. 

KS: Ông trông chờ loại dấu hiệu nào? 

RE: Tôi cho rằng nói chung các loại cổ phiếu đều tự mình vươn 
lên. Thế nhưng, lòng tham thường làm mờ mắt nhiều người. Nếu 
chúng ta quan tâm đến một khu vực thị trường nhất định và khi 
các nhà phân tích bắt đầu hạ thấp kỳ vọng doanh lợi xuống, đó 
thường là dấu hiệu hạ giá. Các nhà đầu tư nên chú ý đến sự kiện 
này. Nhưng thường thì các nhà phân tích hay giữ quan điểm của 
mình quá lâu. Họ có khuynh hướng khá chậm trễ, tức là cổ phiếu 
đã bị rớt giá rồi các nhà phân tích mới chịu hạ thấp kỳ vọng 
xuống. 

Thực ra bạn cần lắng nghe quan điểm của công ty. Nếu không 
đi dự các phiên họp của các nhà phân tích, bạn hãy tìm hiểu nhận 
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định của họ trên mạng Internet. Ban nën thực sự thâm nhập vào 
địa chỉ mạng của công ty để tìm hiểu các thông báo chính thức đăng 
tải trên các báo. Hãy tìm hiểu thực chất của các thông báo ấy. 

Một trong những công tác quan trọng nhất của chúng tôi là đàm, 
đạo với đối thủ cạnh tranh và nhà cung cấp của các công ty. Họ sẽ 
cho bạn biết rõ liệu công ty có chậm đặt hàng không, không mua 
nhiều hàng hóa hơn so với trước đây không, và vân vân. 

Trước khi mua cổ phiếu, chúng tôi nghiền ngẫm các số liệu ấy. 

KS: Nghiền ngẫm số liệu ấy có ý nghĩa gì đối với ông? 

RE: Chúng tôi muốn sỡ hữu các loại cổ phiếu ưu việt. Chúng tôi 
muốn tìm của các công ty có doanh thu, doanh lợi, lợi suất từ vốn 
kinh doanh, và lãi gộp tăng trưởng nhanh hơn toàn bộ thị trường, 
nhanh hơn toàn bộ ngành kinh doanh mà các công ty này tham gia 
cạnh tranh. Nếu như ngành sản xuất máy vi tính có mức tăng 
trưởng 15% mỗi năm, tôi muốn tìm cổ phiếu của các công ty có mức 
tăng trưởng 20%. Nhưng bạn phải thận trọng, bởi vì ban giám đốc 
công ty thường hay bóp méo các số liệu này. 

KS: Bóp méo ra sao? 

RE: Chẳng hạn, bởi vì nhiều nhà phân tích nhìn thấy doanh thu 
công ty tăng trường, nên nếu doanh thu hàng năm của công ty 
Nordstrom không tăng trưởng, họ có thể không khuyến cáo mua 
cổ phiếu Nordstrom. Tuy tăng trưởng doanh thu là yếu tố quan 
trọng, nhưng quan trọng hơn chính là cà doanh thu lẫn lãi kinh 
doanh đều tăng lên. Muốn nâng mức tăng trưởng doanh thu lên, 
Nordstrom chỉ cần gia tăng bán hàng là được. Nhưng bán được 
hàng không nhất thiết là khả quan. Bán được hàng có thể nhờ hạ 
thấp lãi kinh doanh xuống. 
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Nếu mức tăng trưởng doanh thu trong một quý của công ty bi 
hạ thấp đi, nhiều nhà phân tích sẽ không khuyến cáo mua cổ phiếu 
của công ty này. Tình hình ấy có thể khiến loại cổ phiếu này bị bán 
hạ giá. Khi đó tôi sẽ tìm hiểu xem lãi kinh doanh của công ty có 
tăng lên không. Nếu lãi kinh doanh tăng lên mà cổ phiếu lại hạ giá, 
tôi có thể xem đây là cơ hội đầu tư. 

Đối với tôi, tăng truong lãi kinh doanh con quan trọng hon cả 
tăng trưởng doanh thu. 

KS: Ông có lo lắng khi tỷ số P/E vượt quá tÿ lệ tăng trưởng của 
công ty không? 

RE: Không. Đối với một công ty, triển vong khả năng sinh lãi 
và tăng trưởng còn quan trọng hơn nhiều. 

Giá sử một cổ phiếu trung bình thuộc chỉ số S & P có mức tăng 
trường 7%, và các loại cổ phiếu nói chung thuộc chỉ số này giao dịch 
ở mức giá theo tỷ số P/E bằng 20. Lại giả sử rằng năm tới công ty 
Compaq (CPQ) có thể tăng trưởng doanh lợi đến 25%, nhưng trong 
năm nay doanh lợi chỉ tăng trưởng 10% thôi. Có phiếu CPQ hiên 
đang được giao dịch ở mức giá có tỷ số P/E bằng 18 với lợi suất từ 
vốn kinh doanh bằng 28%. CPQ có khả năng sinh lãi hơn hẳn thị 
trường, và cổ phiếu của nó đang được giao dịch ở mức giá thấp hơn 
thị trường. 

KS: Nếu không có đợt điều chỉnh giá cả thị trường hoặc trong 
ngành kinh doanh, động cơ nào thúc đẩy ông bán cổ phiếu ra? 

RE: Lắm khi một loại cổ phiếu bị định giá quá cao so với mức 
giá đích thực của nó do thẩm định sai lạc của các lực lượng tham 
gia thị trường. 

KS: Tôi nghĩ ông từng nói rằng ông mua cổ phiếu có quá trình 
giao dich 6 các mức giá cao chứ? 
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RE: Miễn là mọi việc đều ổn cả. Tôi không để cho bị rắc rối dù 
nhỏ nhất khả di хау ra trong trường hợp tôi dự tính đầu tu số vốn 
lớn lao. Tôi không chấp nhận việc đôi giày Nike của cậu con trai 
bị hỏng chi trong một ngày sau khi tốn đến 50 dó-la để mua và. 

Nếu các chỉ tiêu dự báo thuộc phân tích căn bản hạ thấp xuống 
dù vì lý do nào đi nữa, tôi cũng bán cổ phiếu đi. Chắng hạn, khi 
sức tăng truong của công ty bị chậm lại, tháp hơn ty lệ tăng truong 
kỳ vọng của chúng tôi (hay của tất са các nhà phân tích), tôi së bán 
có phiếu của công ty ấy đi. Thậm chí trường hợp công ty gặp khó 
khăn ngắn hạn tôi cũng bán cổ phiếu của nó di. 

Việc bán CK ra nhất thiết đều căn cứ ойо giá giao dịch CK, 
nhưng không phái các тіс giá giao dịch trong quá khứ. Nhiéu nhà 
đầu tư sẽ bán cổ phiếu ra nếu như giá giao dịch hiện hành vượt quá 
mức giá trong quá khứ của nó; túc là nếu trước đây cổ phiếu thường 
được giao dịch ở mức giá gấp 15 lần doanh lợi, và nay lai giao dịch 
ờ mức gấp 25 lần doanh lợi, các nhà đầu tư này sẽ bán cổ phiếu đi. 
Đó không phải là động cơ bán ra của tôi. Theo tôi, bán cổ phiếu căn 
cứ vào mức giá trong quá khứ quả là dại dột, bởi vì mức giá ấy 
chẳng liên quan gì đến mức giá trong 10 năm tới cả. Tôi mua các 
loại cổ phiếu có tiêm năng tăng trưởng khả quan, chúng nhất dinh 
sẽ được bán ra ở múc giá có lãi. Thế nhưng, khi mức giá giao dịch 
hiện hành vượt trội hơn tỷ lệ tăng trưởng tương lai của cổ phiếu, 
tôi bắt đầu lo ngại. 

KS: Xin đơn cử một ví dụ về khó khăn ngắn hạn. 

RE: Thí dụ điển hình là trường hợp các khoản nợ sẽ thu của 
công ty đang gia tăng. Nợ sẽ thu cứ tiếp tục tăng lên có nghĩa là 
khách hàng của công ty đang gặp lúc khó khăn và sẽ không thanh 
toán nợ đúng hạn. Tình hình này cũng có nghĩa là doanh thu của 
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công ty tôi đầu tư vào có thể đang chậm lại. Theo tôi, các khó khăn 
lớn lao có 1ë sắp đổ ập xuống cho công ty. Một lần nữa, nếu tôi dự 
tính mua cổ phiếu theo mức giá cao, mọi thứ đều phải thật hoàn 
hào. Tôi sẽ không cho phép bất cứ thay đối bất lợi nào khả di хау 
ra, nếu có tôi sẽ bán gấp cổ phiếu ấy đi. 

Nếu các khoản nợ sẽ thu tăng nhanh hơn đà tăng trưởng doanh 
thu của công ty, bạn gặp rắc rối rồi đó. 

KS: Ông có gặp gỡ ban giám đốc công ty không? 

RE: Bạn có thể chắc về điều đó. 

KS: Tôi dang tìm hiểu về phần méfn vi tính ông dang sử dung 
và thấy rằng nó chứa đựng các thông tin về mục nợ sẽ thu, lại kèm 
theo các đồ thị nữa. Dường như nó có đủ nhũng đữ liệu ông cần 
đến. 

RE: Phần mềm ấy gọi là Baseline. Tuy còn mới lạ, nhưng rồi 
tôi cũng sẽ quen dần. Cho đến nay tôi vẫn thích nó. 


PHÊ PHÁN 


Như vậy, bí quyết căn bản của Ron Elijah đòi hoi phải chú trọng 
đến một thị trường đang bành trướng (khái niệm toàn thể về lĩnh 
vực đầu tư trọng điểm) bằng cách tìm kiếm một công ty tăng trường 
khả quan trong một ngành kinh doanh đang phát triển để sẵn sàng 
đầu tư vào loại cổ phiếu ấy. Bí quyết này cũng yêu cầu tìm hiểu 
các công ty có sản phẩm mới, được cải tiến, và tăng cường phẩm 
chất nhằm góp phần thúc đẩy doanh thu và lãi suất gộp tăng lên 
để thu hút sự quan tâm của Wall Street. 


Ngoài ra, Elijah còn chú ý đến doanh lợi tuong lai của công ty. 
bằng cách kiểm tra khoản nợ sẽ thu và tỷ số đơn đặt hàng/ hóa đơn 
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bán hàng. Khoản nợ sẽ thu tăng cao không phải là dấu hiệu tốt, bởi 
vì tình hình này cho thấy khách hàng chậm trả nợ hoặc doanh thu 
kém đi. Ông cũng tiếp xúc với các đại lý bán hàng, khách hàng, đối 
thủ cạnh tranh, và thậm chí ghé thăm công ty. Ông còn tìm đọc 
phúc trình của các nhà phân tích và truy cập thông tin ở địa chỉ 
mạng Internet của các công ty. 

Sau này, bí quyết của ông còn đòi hoi phải luôn luôn о tư thế 
chuẩn bị đối phó với chiều hướng hạ giá khả dĩ xây rạ bằng cách 
hiểu ró tỷ số rủi ro/ lợi nhuận hứa hẹn và sẵn sàng hành động thích 
hợp khi gặp phải tình huống khó khăn. 

Phương pháp đầu tư từ-đỉnh-xuống của Ron Elijah 

* Тіт kiếm lĩnh vực đầu tư trọng điểm: Thành thuc mà 
nói, tôi rất thích cách nhận diện lĩnh vực đầu tư trọng điểm của 
Ron Elijah. Bạn có thể đọc một số sách vé dân số học để phát hiện 
một lĩnh vực đầu tư trọng điểm có liên quan đến nhóm dân sinh 
ra thời bùng nổ dân số, hoặc đầu tư quốc tế, hoặc thế hệ X chẳng 
hạn. Tuy nhiên, tôi tia chắc rằng các lĩnh vực đầu tư trọng điểm 
của ông là chọn lựa tốt nhất để đầu tư thành công. 

• Sàn lùng cổ phiếu thuộc lĩnh vực đầu tư trọng điểm: 
Để làm việc này, tôi đặt mua tạp chí Value Line để đọc phúc trình 
về các loại cổ phiếu trong lĩnh vực ấy. Tôi cũng tìm đến địa chỉ 
Quicken.com.Yahoo hay Microsoft Investor trên mạng Internet để 
so sánh tất cả các loại cổ phiếu thuộc ngành kinh doanh trọng 
điểm. Ở giai đoạn này, tôi sẽ quên đi các tỷ số tài chính, như tỷ số 
P/E chẳng hạn. Tôi cũng sẽ tìm các công ty có đà tăng trưởng doanh 
lợi, lãi gộp, và v.v. nhanh nhất. 

Tôi cũng sẽ truy cập các thông tin tiết lộ cho báo chí ở địa chỉ 
công ty trên mạng Internet. Hiểu được ý nghĩa đích thực của các 
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thông tin này, bạn có thể biết ró tương lai hoạt động của công ty ау, 

* Tim hiểu tất cả các thông tin vë thành tích quá khứ 
của các loại cổ phiếu đối tượng chọn mua. 

* Vë đồ thị: Lập đồ thị phản ảnh mức giá trung bình động 
50 ngày của cổ phiếu, rồi so sánh nó với ngành kinh doanh hay khu 
vực thị trường liên hé để biết rõ chiêu hướng diễn biến giá giao dich 
của có phiếu. 

* Tim kiếm loại cổ phiếu nổi bật: Căn cứ vào phương pháp 
của Elijah, tôi muốn mua được loai cổ phiếu đặc biệt. Cho nên, tôi 
sẽ tìm kiếm yếu tố nào đó thúc đẩy giá cổ phiếu tăng lên, như đợt 
phát động mặt hàng mới của công ty chẳng hạn. 

* Tim loại cổ phiếu ứng tuyển khả quan nhất: Sau khi 
theo dói cổ phiếu trong vài ngày, tôi sẽ quyết định xem loại cổ 
phiếu nào xứng đáng để đầu tư vào. 

* Mua cổ phiếu 

Kiểu đầu tư của Ron Elijah là một phuong pháp hiệu quả và 
đáng tin cậy. Tối ưa chuộng khái niệm về lĩnh vực đầu tư trọng 
điểm của ông; cũng như cách ông nêu ra những câu hỏi như tại sao 
công ty đóng vai trò quan trọng, và liệu chúng ta có cần đến sản 
phẩm hay dịch vụ của công ty trong tương lai không. Tôi cũng thừa 
nhận rằng loại cổ phiếu đối tượng chọn mua theo phương pháp của 
Elijah đáng được giao dịch ở mức giá cao và rằng các mức giá trong 
quá khứ không đóng vai trò quan trọng khi mua cổ phiếu theo 
phương pháp này. 

Tuy nhiên, các nhà đầu tư bảo thủ cũng nên cảnh giác rằng 
phương pháp đầu tư này khá rủi ro. Nếu thị trường diễn biến chậm 
lại, tốt hơn bạn nên hành động giống như Elijah: hoặc tống khứ cổ 
phiếu đi hoặc chuẩn bị để đối phó với tình huống khó khăn. 
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9. 


Foster Friess 
Nhân vội bí än nhát 
ở Wall Street 


Tén ho: 
Noi cu trü: 


Thành tuu: 


Thú tiêu khiển: 

Tác phẩm ưa chuộng: 
Nhân vật gây ảnh hưởng: 
Đáng trích dẫn: 


Tác phong đầu tư: 
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FOSTER FRIESS. 

Các tiểu bang Wyoming, Arizona và 
Pennsylvania. 

Quản trị viên quỹ đầu tư Brandywine; 
chủ tịch HĐQT công ty Friess & 
Associates. 

Công tác từ thiện, sinh hoạt gia đình, 
góp nhặt dó vật không giá trị. 

Kinh thánh và tác phẩm Beyond Wall 
Street của Andrew Tobias. 

Chúa Jesus, song thân, và gia đình riêng 
của ông. 

“Tôi là người chủ trương phục hài sự 
toàn bích”. 

Đầu tư tăng trưởng theo mức giá hợp lý. 
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BÓI CÀNH 


Tại sao một số quản trị viên tài chính “thành dat”, con những 
người khác thì không? Như bạn thấy qua tập sách này, giữa các 
quản trị viên tài chính thành đạt có một số điểm tương đồng. Họ 
là những người có thành tích hoạt động lâu dài, khống chế chỉ phí 
đúng mức, và dám mạnh dạn đầu tư để gặt hái lợi nhuận lớn lao. 
Foster Friess cũng không ngoại lệ. 

Công ty Friess & Associates điều hành quỹ đầu tư Brandywine 
có số vốn lên tới 6 tỉ đô-la. Đây là một quỹ có thành tích vượt trội 
thị trường chuyên đầu tư vào cổ phiếu của các công ty có đà tăng 
trưởng cao. Nói đùa thân mật, Friess cũng như Brandywine Fund 
của ông chính là bí mật được giữ kín nhất ở Wall Street. Ngân sách 
quảng cáo cho Brandywine Fund hoàn toàn chẳng có gì. Cho đến 
nay, bạn chẳng hề thấy một mục quảng cáo hay cổ động nào dành 
cho quỹ đầu tư này cà. Dù vậy, quỹ đầu tư này thực ra không có 
gì bí ẩn cả. Bất cứ người nào quen thuộc với lĩnh vực quản trị tài 
chính cũng đều biết vị chủ nhân công ty Friess & Associates kiêm 
giám đốc quỹ đầu tư Brandywine là người chọn mua CK khôn 
ngoan nhất, và Brandywine Fund là quỹ ưu việt nhất trong các quỹ 
đầu tư hàng đầu. Thành tích của quỹ này luôn luôn được liệt vào 
các quỹ đầu tư thuộc nhóm 1% đứng đầu bảng xếp hạng. 

Friess đạt thành tích vô cùng nhất quán trong nỗ lực lựa chọn 
mua đúng phương pháp và hiệu quả các loại cổ phiếu ưu việt nhằm 
đem lại cho khách hàng đầu tư vào quỹ của ông lợi nhuận vượt trội 
hơn hẳn nhiều quỹ đầu tư khác cũng như chỉ số S & P. Quỹ đầu 
tư này không những gặt hái được lợi nhuận rất đáng kể, mà thành 
quả của nó chưa năm nào bị suy giảm (trừ năm 1988) kể từ lúc khai 
trương vào năm 1985 cho đến nay. Bình thường thành quả này vốn 
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dà khó lòng đạt được, nhưng con khó khăn hơn đối với một quy chi 
nhằm đầu tư vào cổ phiếu của các công ty tăng trưởng nhanh chóng . 
như quỹ đầu tư Brandywine này. Trong một bài báo hồi năm 1997, 
tạp chí Money gọi Brandywine là “một quỹ đầu tư khả di tin cậy 
được”. Ngay các nhân viên thuộc tổ chức cung ứng dịch vụ xếp hạng 
các quỹ đầu tư là Morningstar (xem Chương 11) cũng thường chọn . 
giải pháp đầu tư vào Brandywine Fund để thực hiện kế hoạch 401 
(K) của họ. Đó chẳng phải là lời ca ngợi rất đáng kể hay saol 
Foster EYiess là một trong những con người thú vị và năng động 
nhất mà tôi hân hạnh được quen biết. Gióng như tất cà các nhân 
vật xuất chúng đề cập ở sách này, lập trường của ông rất vững chắc. 
Nhung quan điểm của ông lại khác biệt hån những người này. Ông 
khác biệt họ về mọi mặt, từ gia đình đến kinh doanh và cho đến 
thành công. Tôi rất muốn viết một tác phẩm nhan đề là “Friess 
Psychology". Hãy bỏ qua sự kiện ông là người chọn mua СК rất 
khôn khéo. Bất kỳ người nào biết. cách tạo được sự quân bình và 
hài hòa mà Friess và gia đình ông đang hưởng dường như đều sở 
đắc món quà vô giá do thiên nhiên ban tặng. Còn thành tích lợi 
nhuận khiến cho ông bị nhiều người đố ky chẳng qua chỉ là chất 
kem trên chiếc bánh ngọt mà thôi. Cho nên, bạn hãy kiên nhẫn đọc 
tiếp để học hỏi bí quyết của một người chọn mua CK tài giỏi, một 


viên chức tận tụy, và một con người có tâm hồn cao thượng. 
THÓNG TIN TIỀN PHÓNG VẤN 

Quá nhàm chán với công việc thường ngày, nên vào một buổi 
sáng no ở khu Manhattan tôi đáp chuyến tàu hóa ra ngoai vi thành 
phó để viếng thám một quản trị viên tài chính. Đến... Delaware u? 


Bạn có thể chắc về điều ấy. Đó là trụ sở làm việc (đúng hơn là một 
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trong các ngôi nhà) của Friess & Associates. 

Đi tàu mất vừa hơn 1 giờ và khá thoải mái. Đến nơi tôi được 
hướng dẫn đi thăm qua mọi nơi trong cơ quan. Qua các bức ảnh 
trên tường, Friess trông thật thoải mái trong trang phục cao bồi 
viễn tây, hoặc lúc chơi golf, hoặc khi tiếp xúc với các nhân vật cấp 
cao như các dân biểu và nghị sĩ chẳng hạn. Dáng дар cao ráo lực 
lưỡng, thoat nhìn tuy Friess có vë hăm dọa nhưng cũng rất niềm 
nở. Tôi dám cược rằng ông tặng cho các bà vợ (cả ba đều vinh 
đẹp và thành công trong cương vị của họ) những cái ôm ghì thật 
chặt. Chắc hắn đến khi chia tay ông cũng ôm chặt tôi đến mất thở 
thôi. Hiển nhiên Friess là một nhân vật quan trọng. Các bức tường 
ở trụ sở công ty được treo đầy hình ảnh ông gặp gỡ các vị nghị sĩ, 
dân biểu, và đánh golf với Tổng thống Bush. Trên tường cũng dán 
nhiều trang bìa của các tap chí dáng hình ảnh của Friess ở nông 
trại với chú heo Wilbur của ông (ngay dưới đây bạn sẽ biết qua lý 
thuyết heo - ở - máng - ăn của ông); Friess trông giống như một 
chàng cao bồi © quê nhà ông tại thị trấn Jackson Hole thuộc tiểu 
bang Wyoming; Friess đánh golf ở ngôi nhà tại tiểu bang Pennsyl- 
vania. Vậy Foster Friess sống ở đâu? Ở khắp nơi! Arizona, Wyo- 
ming, và Pennsylvania. Ông nói lối sống đó sẽ giúp ông có tầm nhìn 
bao quát hơn về cuộc sống, và thuận lợi hơn cho việc nghiên cứu 
chứng khoán bởi vì các địa điểm khác nhau trên thế giới khiến cho 
người ta có tầm nhìn khác hàn nhau. 

Đàm đạo với các đồng sự của ông tại Friess & Associates cũng 
cho tôi thấy được đôi điều vượt qua khôi khuôn khổ bình thường. 
Nhiệm kỳ phục vụ của nhân viên khá lâu dài. Thực ra, khi ngồi 
trên chiếc xe tải nhỏ cải biến trang bị đầy đủ điện thoại, máy fax, 
và v.v... từ nhà ga về trụ sở công ty о Delaware, bác tài xế nói cho 
tôi nghe về lòng trung thành của nhân viên đối với công ty. Bác ta 
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thuật lại trường hợp tất cả nhân viên công ty, kể cả các tài xế, đến 
dự tiệc nghỉ mát ở Jackson Hole. Nhưng sự kiện khiến bác ấy ghi 
nhớ sâu xa nhất về chủ nhân của mình là khi một tài xế bị bệnh 
phải nhập viện hồi năm ngoái, thậm chí đủ mặt các viên chức cao 
cấp trong công ty đều đến viếng-thăm anh ta. 

Khung cảnh làm việc ở công ty rất ít căng thẳng. Tôi không 
thấy cảnh giao dịch CK xô bó. Không có vị giám đốc phụ trách 
quảng cáo, nhưng lại có cả một bộ phận đặc trách các hoạt động từ 
thiện nhằm xác định đối tượng và phương thức biếu tặng tiền của. 
Ngay đến bộ phận quan hệ với khách hàng đầu tư cũng chỉ gồm vài 
ba người. Tuy nhiên, bạn sẽ hài lòng được biết rằng mọi người 
trong công ty đều mặc đồng phuc. Chính Friess cũng được công ty 
cho một bộ. 


CUỘC PHỎNG VẤN 


(KS = Kenneth Stern - FF: Foster Friess) 

KS: Qua trao đổi với nhân viên của ông, tôi nghe được nhiều 
chuyện khá kỳ lạ. Như các cuộc họp đứng, các chuyến đi xa do công 
ty tổ chức - mọi người đều phải tham dự - chẳng hạn. Phải chăng 
chúng đều có thực? 

FF: Chúng tôi điều hành mọi việc hơi khác thường. Bạn thấy 
đấy, tôi là người chủ trương phục hồi sự toàn thiện toàn bích. 

KS: Xin ông vui lòng nói rõ hơn. 

FF: Người cầu toàn căm ghét sai sót. Họ nỗ lực thủ tiêu các sai 
lầm. Ngược lại, những người nỗ lực vươn đến tuyệt đỉnh đầu thích 
sai sót. Ho xem sai sót như là cơ hội để điều chỉnh. Ó Friess & 


Associates, chúng tôi cũng hết lòng vươn đến tình trạng tuyệt hảo. 
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Trước hết, nhân sự của chúng tôi đều hiểu rõ thứ tự ưu tiên 
phải tuân theo: Thiên Chúa, gia đình, rồi đến công ty Fricss & 
Associates và khách hàng của chúng tôi. Chúng tôi không tin vào nỗ 
lực sửa sai, bù đắp nhược điểm của con người. Đúng ra, chúng tôi 
chú trọng đến sức mạnh của họ và cố gắng lôi cuốn họ tán dóng 
triết lý của chúng tôi. Công ty chúng tôi không tổ chức theo hệ cấp 
quản lý, Chúng tôi có các thành viên phục vụ trong các đội ngũ. 
Nhiệm vụ của những nguoi đứng đầu các đội công tác là hướng dẫn 
mọi người theo đúng triết lý sống và làm việc của chúng tôi. 

KS: Bác tài của ông nói rằng ông đài thọ cho mọi người đi nghỉ 
mát mỗi năm một kỳ. Việc ấy hẳn là tốn kém lắm. 

FF: Công ty chỉ gặt hái thành quả khả quan khi nó là một tập 
thể gồm các nhân sự làm việc trong tinh thần đồng đội. Khoản chi 
phí ấy chẳng đáng kể gì so với lòng trung thành của họ. 

Nếu nhận được một tờ fax của ai đó vào lúc 7 giờ tối chẳng han, 
tôi cần phải khuyên bảo họ, bởi vì vào giờ đó họ còn phải sống với 
con cái mình. 

Ngay từ thời sơ khai con người vốn đã phải đối mặt với bốn vấn 
dé cán bàn: sợ hãi, tội ác, tình yêu (các mối quan hệ), và ý nghĩa 
cuộc sống. Con người đã không ngừng tìm kiếm các giải pháp như 
uống rượu hoặc làm việc thâu đêm để thấy mình cũng quan trọng 
trong đời sống. Tránh né cũng là một giải pháp. Chúng tôi nhận 
thức được điều này và giúp nhân viên của mình tìm ra được giải 
pháp khả quan hơn. Một trong các giải pháp tối ưu là đơn vị gia 
đình bền vững. 

KS: Tôi được biết ông không cho phép người trợ lý điện thoại 
cho ông. 

FF: Mọi thứ đều nhạy cảm đối với thời gian. Mắt nhanh hơn tai. 
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Miệng lưỡi nhanh hơn ngoi bút. Khi người trợ lý gọi điện, tôi hoặc 
cần phải viết lại hoặc phải cố gắng ghi nhớ. Cả hai đều không hiệu 
quả. Nếu cô ấy gởi fax, tôi có thể nhanh chóng dưa ra ý kiến và 
gơi fax hay điện thư phúc đáp cho cô ấy. Nếu không, tôi cũng có 
1 bản in ra giấy giữ lại để phúc đáp sau. 

Ngoài ra, chúng tôi cũng hiếm khi phải soạn thảo văn thư để 
chuyển fax. Thay vào đó, chúng tôi gọi điện nhờ một công ty 
chuyển âm goi fax hộ chúng tôi. Vì thé, trong lúc di dà ngoại nếu 
cần bào người trợ lý đôi diều, tôi sẽ gọi điện nhờ công ty này chuyển 
hộ thông điệp bằng fax. 

Tôi biết rất nhiều công ty làm việc kém hiệu quả vì phải gọi 
điện cho ai đó đến khi được hồi đáp phải mất đến hai ngày. Nhận 
được điện thu hay fax, tôi sẽ goi điện thư hay fax phúc đáp ngay. 
Trong ngày tôi hiếm khi nói chuyện qua điện thoại. 

KS: Ông nghĩ sao về các buổi họp? 

FF: Họp hành thật phí thời gio, nên họa hoàn lắm chúng tôi 
mới mở một phiên họp. Nếu có, thì đó là một buổi hop đứng và thật 
chớp nhoáng. Buổi họp nhất định là để ca ngợi hoặc để công nhận 
ai đó ò noi làm việc, chứ không nhằm dé cho moi người có dịp động 
não. Nói chung, một phiên họp vừa mất rất nhiều thời gian vừa 
không buộc được mọi người phải ra mặt góp ý; ngược lại, những 
người hiện diện đều buồn chán, làm việc kém hiệu quả, thay vì có 
thể làm được điều gì đó có lợi hơn cho công ty. 

Mọi người trong công ty đều có một cơ sở dữ kiện quản lý dự 
án (a project management database - viết tắt là PMD). Cơ sở dữ 
kiện này chứa đựng tất cả các dự án ngắn hạn cũng như dài hạn. 
Mỗi buổi sáng tôi lấy một bản sao dữ kiện, rồi trả lời những điều 
cần thiết, và thế là phiên họp xem như kết thức. 
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Trường hợp phải quyết định địa điểm tổ chức tiệc giáng sinh 
năm nay chẳng hạn, chúng tôi không cần phải họp bàn chi cả. Nhân 
viên phụ trách thực hiện dự kiến ấy hỏi ý kiến mọi người qua điện 
thư về địa điểm đặt tiệc. Cô ấy tập trung các phúc đáp rồi đưa ra 
quyết định sau cùng. Chẳng cần phải họp hành dài dòng. 

KS: Ông khuyên mọi người nên đọc tác phẩm nào? 

FF: Di nhiên, nén đọc Kinh thánh. 

KS: Con vé các tác phẩm liên quan đến tài chính thi sao? 

FF: Kinh thánh dé cáp dén các ván dé quan trong nhu thành 
cóng, các mói quan hé, vé sinh tinh thán, và di nhién cà tài chính 
nüa. Dói vói loai sách thuán túy tài chính, tói thích tác phám 
Beyond Wall Street cüa Andrew Tobias. 

KS: Óng thuong xuyén doc loai tap chí xuát bàn dinh ky nào? 

FF: Các tap chí dai loai nhu The Economist, Wall Street Jour- 
nal, Invertor's Business Daily, Business Weekly, Financial Times, 
Forbes, và bát cú loai báo chí nào tói mua duoc. 

KS: Xin bàn vé уап dé chon mua CK. Óng пау sinh sáng kién 
từ đâu? 

FF: Sáng kiến có thể пау sinh từ bất cứ nơi nào và bất kỳ lúc 
nào. Sáng kiến có thể nấy sinh ở tôi vào lúc đi dạo, hoặc khi ngồi 
trong nhà hàng, hoặc vào dịp chúng tôi tiếp xúc trò chuyện với các 
nhân vật ở các công ty chúng tôi đang đầu tư vào. Để tạo thuận lợi 
cho việc chọn mua CK, chúng tôi còn đề cử một nhân viên đặc trách 
tập trung sáng kiến suốt ngày theo dõi các kênh thông tin tài 
chính. 

Nhưng khi có được sáng kiến rồi, chúng tôi hành động ngay. Vì 
thế, tôi không bao giờ rời máy nhắn tin hay điện thoại. Tôi gọi điện 
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cho công ty chuyển âm yêu cầu họ chuyển hộ thông điệp qua fax 
cho nhân vật tôi cần khai thác khi nẩy sinh sáng kiến. Bất cứ nhân 
sự nào của chúng tôi có được sáng kiến cũng hành động tương tự 
như vậy. 

KS: Ông khởi đầu sự nghiệp ra sao? 

FF: Tôi vào Đại học Wisconsin hồi năm 1961. Ở đó tôi có dịp 
quen biết các thành viên trong gia tộc Brittingham, vốn là những 
người điều hành một công ty đầu tư tài chính. Họ quản lý vốn liếng 
cho các quỹ thuộc tổ chức Nobel Foundation. Những người này cho 
tôi một chỗ làm, và thế là tôi dọn đến Delaware. Mười năm sau đó, 
tôi đã khai trương một công ty đầu tư của riêng mình, và một phần 
danh mục đầu tư của tổ chức Nobel Foundation đổ vào công ty này. 

KS: Ông đã được 56 tuổi và bây giờ có thể an tâm về hưu. Vậy 
động cơ nào khiến ông còn tiếp tục làm việc? 

FF: Ó ông bạn! Công việc đầu tư rất hào hứng, rất năng động và 
rất hấp dẫn. Nó là thứ khích lệ tri thức. Những đối tác với bạn đều 
rất đặc biệt. Những nhân vật ở hậu trường các công ty chúng tôi đầu 
tư vào đều là những người đang định hướng thế giới chúng ta. 

Nhưng đừng quên rằng dù có phấn khói với công việc của mình 
giống như tôi đối với việc quản lý vốn đầu tư, bạn cũng đừng nên 
lơ là gia đình, Đất nước chúng ta còn cần thêm nhiều cố vấn dày 
dạn kinh nghiệm. Hiện chúng ta có rất nhiều thiếu nhi không cha 
mẹ cần đến người hướng dẫn chăm sóc. Hãy luôn luôn đền đáp ân 
huệ mà xã hội đã ban tặng chúng ta. Nếu thêm nhiều người nữa 
trong chúng ta sẵn lòng đền đáp, đất nước này lẽ ra đã thịnh vượng 
hơn rất nhiều. : 

Biến động vốn là lẽ thường. Dân số, lạm phát, kỹ thuật và cả 
chính trị đều không ngừng biến động. Thách thức đối với một quản 
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trị viên tài chính là có được một chiếc ăngten để thu được moi tín 
hiệu biến động ấy và nỗ lực để khỏi bị sa lầy. Việc đó không dễ dàng 
gì. Nó là thách thức trí tuệ thúc đấy tôi làm việc. 

KS: Tóm lại, xin vui lòng cho biết phương pháp đầu tư của ông. 

FF: Không giống như các công ty khác, chúng tôi có một nhãn 
hiệu (brand) và một sắc thái riêng. Sắc thái ấy là hương vị (flavor) 
va-ni. Vì thế quy đầu tư của chúng tôi gọi là Brandywine Fund. 
Chúng tôi muốn nó là quỹ đầu tư ưu việt nhất, nên tìm cách đầu 
tư vốn liếng vào các công ty ưu việt. Qua đó, chúng tôi nhắm vào 
các công ty có mức tăng trưởng nhanh khả di gây bát ngờ về mặt 
doanh lợi; tức là lợi nhuận thu hoạch khả quan hơn kỳ vọng của 
chúng tôi. Và vì không muốn đầu tư ở mức giá cao, nên nếu tỷ số 
giá cả/ doanh lợi quá cao, loại cổ phiếu đối tượng sẽ không phù hợp 
với mô hình chọn mua CK của chúng tôi. 

Không những kỳ vọng mức tăng trưởng doanh lợi cao, chúng tôi 
cũng muốn chứng kiến tỷ lệ tăng trưởng doanh lợi ngày càng gia 
tăng (có đà gia tốc tăng trưởng), Cho nên, nếu một công ty có mức 
tăng trưởng doanh lợi 15% mỗi năm, chúng tôi muốn chứng kiến 
mức ấy bằng 20% trong năm tới. Ngoài ra, cơ sở doanh lợi vững 
chắc cũng là yếu tố đáng quan tâm, nên chúng tôi phân tích bảng 
Tổng kết Tài sản và Báo cáo Lợi tức của các công ty rất thận trọng. 
Chúng tôi không ưa các công ty làm trò hề về mặt kế toán - thi 
triển các thủ đoạn như trình bày lãi kinh doanh cao lên nhờ khung 
thuế hạ thấp chẳng hạn. Chúng tôi cũng không chuộng các công ty 
lắm công nợ. 

Sau cùng, chúng tôi chuộng các công ty đang ra sức giải quyết 
các khó khăn gặp phải hoặc đang nỗ lực theo cách nào đó nhằm 
biến đổi vận mệnh xã hội chúng ta. 
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KS: Còn tôi thì mong ước thiên ha thái binh. Mọi người đều 
muốn được như ông, vậy xin hãy khởi đầu bàn về doanh lợi. Nhà 
đầu tư cá thể làm sao tìm được cổ phiếu của các công ty có doanh 
lợi cao và vững chắc? 

FF: Có rất nhiều biện pháp khác nhau giúp nhà đầu tư cá thể 
khả di tìm được loại công ty này. Chẳng hạn, tại sao người ta không 
tìm ở các tờ báo như Investors Business Daily hay Wall Street 
Journal? Các nhật báo này thường đăng tải thông tin về cổ phiếu 
kèm theo mức tăng trường doanh lợi báo cáo của các công ty liên 
hệ. Công ty báo cáo mức tăng trưởng doanh lợi khả quan trong một 
quí có thể là bước khởi đầu cho một xu thế tăng trưởng. 

Ban đã phóng vấn William O'Neil để thu nhập tư liệu soạn thảo 
tập sách này. Công trình nghiên cứu của ông ấy thật tuyệt vời. Hãy 
quan sát các đồ thị hàng ngày của ông ấy để tìm kiếm các loại cổ 
phiếu cho đến nay vẫn chuyển động chậm chạp với khối lượng và 
giá cả giao dịch đều dán. Sau đó, bạn hãy tìm một động cơ khả di 
gây ra chuyển biến, khiến cho giá cả và/hoặc khối lượng giao dịch 
cổ phiếu tăng vọt lên. Rất có thể người ta biết được sự kiện nào đó 
sắp хау ra. 

Nhà đầu tư có thể yêu cầu người môi giới chứng khoán quen 
biết cung cấp phúc trình của các nhà phân tích về nhiều loại cổ 
phiếu khác nhau. 

Chúng tôi thậm chí còn rà soát các báo chí để tìm kiếm các loại 
cổ phiếu đang vươn lên đến các mức giá đỉnh điểm mới. Tình trạng 
tăng vọt như thế đều có nguyên cớ cả. Các công trình nghiên cứu đều 
cho thấy rằng các loại cổ phiếu và các khu vực thi truong đang vươn 
đến các mức giá đỉnh điểm mới nhất thiết đều có thể đánh bại các 


loại cổ phiếu và khu vực thị trường đang giao dịch ở mức giá “rẻ” 
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hoặc mới hạ xuống đến mức giá thấp nhất. Hầu hết các to báo đều 
đăng tải đầy đủ các loại cổ phiếu vươn đến các mức giá đỉnh điểm mới 
cũng như mới hạ xuống đến mức giá thấp nhất. (xem hình 9-1) 


Hình 9-1: Các loại cá phiếu giao dịch ở mức giá đính điểm và mức giá thấp 
nhất 


hành tích của các nhóm cổ phiếu giao dịch ở mức giá đỉnh điểm và mức giá thấp nhất 
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Ghi chú: 
Dạng dò thi Nhóm cổ phiếu tăng trưởng hàng năm 
——— Các công ty cáp truyền hình 25,5% 
(++++++) Các công ty sản xuất đô chơi 22,8% 
( ) Các công ty môi giới 19,9% 
( ) Các công ty cung ứng trang thiết bị 1,4% 
( ) và dịch vụ cho các giếng dầu 1.2% 
ch tạng Các công ty khai thác i 
quặng kim loai (KL màu) 
( —) Các công ty khai thác mó vàng 19,9% 
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KS: Biện pháp này có ve khá tón kém đấy. 

FF: Phải chăng bạn thích cổ phiếu thuộc nhóm mới hạ xuống 
đến mức thấp nhất, đang giao dịch ở mức giá thấp hơn giá trị sổ 
sách của nó? Một lấn nữa, bề ngoài dường như rất có giá trị, nhưng 
các loai cổ phiếu ấy thực ra đều là cổ phiếu hạ đẳng. Chúng thường 
có mức tăng trường doanh lợi rất thấp kém và giá cả hiếm khi 
chuyển động. 

KS: Vậy điều kiện tỷ số P/E thấp không quan trọng sao? 

FF: Rất quan trọng. Chúng tôi không muốn chỉ trả giá cao để 
mua được cổ phiếu có mức tăng trưởng doanh lợi. Cho đến nay 
chúng tôi thấy rằng nhờ không chỉ trả giá cao hoặc nhờ mua cổ 
phiếu ở mức giá có tỷ số P/E thấp, rủi ro đã giảm di rất nhiều. 
Trường hợp công ty có mức tăng trường 40% mỗi năm, chúng tôi 
không muốn mua cổ phiếu của nó © mức giá có tỷ số P/E bằng 40. 
Chúng tôi thà chấp nhận chi trả gấp 16 lần doanh lợi dé mua loại 
cổ phiếu kỳ vọng tăng trưởng doanh lợi 20% mỗi năm. 

KS: Với điều kiện tỷ số P/E thấp và chú trọng đến doanh lợi 
công ty, chăng phải ông đã bo sót nhiều loại cổ phiếu khả quan sao? 

FF: Chắc chắn rồi - mà khá nhiều đấy. Tôi sẽ không đặt cược 
vào cổ phiếu của các công ty công nghệ sinh học nổi tiếng tồn tại 
nhờ sáng kiến kỳ diệu và sản phẩm mới lạ. Chúng tôi sẽ bó qua cổ 
phiếu của các công ty tuy vẫn còn nhiều sáng kiến quan trọng 
nhưng lại không được hậu thuẫn bởi doanh lợi. Ngược lại, chúng tôi 
cũng thường không màng đến cổ phiếu của các công ty nổi tiếng, 
như Home Depot chẳng hạn, khi chúng tôi cho rằng tỷ số P/E của 
chúng quá cao. 

Chúng tôi nhắm vào tỷ số P/E và so sánh nó với cổ phiếu của 
các công ty khác trong cùng ngành kinh doanh. Chúng têi cũng so 
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sánh tỷ số P/E này với thị trường nói chung và với tỷ lệ tăng trường 
của chính công ty ấy. Cũng nên biết rằng nếu có cảm tình với ban 
giám đốc hoặc bảng TKTS của công ty, hoặc nếu đặt niềm tin vào 
sản phẩm mới tuyệt vời của công ty, chúng tôi có thể du di và chấp 
nhận mua cổ phiếu ở mức giá cao hơn đôi chút. Tuy nhiên, tùy 
thuộc vào từng ngành kinh doanh nói chung, chúng tôi không thích 
mua cổ phiếu ở mức giá cao hơn mức gấp từ 15 đến 18 lần doanh 
lợi trong năm kế tiếp. 

KS: Phải chăng ông chỉ mua cổ phiếu của các công ty qui mô 
nhỏ và vừa? 

FF: Tuyệt không phải thế. Chúng tôi mua bất cứ loại cổ phiếu 
nào hội đủ các tiêu chuẩn chọn mua đã dé ra. 

KS: Làm thế nào ông xác định được một xu hướng thị trường? 

FF: Có rất nhiều xu hướng. Hãy lấy lĩnh vực y tế làm ví dụ. 
Chúng ta chứng kiến những công ty phát minh được mặt hàng dược 
phẩm hiệu nghiệm hơn, còn các công ty khác sáng tạo được phương 
pháp xét nghiệm chẩn đoán hiệu quả hơn với giá thành thấp hơn. 
Lĩnh vực phân phối hàng hóa còn rộn rịp hơn nhiều. Bạn hãy xem 
xét các tổ chức kiếm lãi rất nhiều nhờ phân phối các chủng loại 
hàng hóa (category killers) giống như các vựa hay câu lạc bộ kho 
hàng bán sỉ (Wholesale warehouse clubs) ngày xưa. Nhờ đó, hiện 
nay chúng ta mua sắm rë hơn và tiện lợi hơn - ngay cả với các mặt 
hàng cổ điển như giày dép chẳng hạn. Chúng ta đã phát minh các 
phương thức mới lạ nhằm tiếp thị và sản xuất giày dép. Qua đó, 
chúng ta chứng kiến một chuyển biến xu hướng từ những người đi 
giày vải đến những người mang giày ống thể thao. Đây đúng là một 
xu hướng thị trường. 


Hiện nay các công ty vô danh (corporations) và nhiều cá nhân 
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dang thu mua vô số cổ phiếu hàng không. Bạn hãy tuong tượng 
xem hiện tượng này sẽ ảnh hưởng ra sao đến tất cả các doanh 
nghiệp phụ thuộc, từ các công ty sàn xuất các linh kiện cho đến các 
nhà thầu cung ứng dịch vụ cho ngành hàng không. Ngoài ra, mọi 
người thời nay được hưởng nhiều thời gian nhàn rỗi hơn. Vậy bạn 
hãy thử quan sát các công ty du lịch đường biển thử xem. Lại còn 
các công ty kinh doanh môn đánh golf nữa chứ. Số người chơi golf 
hiện nay thật không thể tin được. Môn này đúng là một lối tiêu 
khiển lúc về già vậy. 

KS: Còn yếu tố nào khác khiến cho kiểu đầu tư của ông hóa ra 
độc đáo không? 

FF: Khi đã mua cổ phiếu vào rồi bạn phải quên di 2 điều. Hãy 
quên thời điểm và mức giá mua vào. Nhờ tuân thủ chặt chẽ kỷ luật 
này, nhà đầu tư có thể mua thêm cổ phiếu bất kể mức giá giao dịch 
của nó tăng 50% hay giảm đi 15%. Tôi biết việc này rất khó, nhưng 
chúng ta có thể ít quan tâm hơn đến giá cả cổ phiếu lúc mua vào 
trước đây hoặc đến mức giá giao dịch của nó hồi năm ngoái. Chỉ cần 
buộc mình đừng chú trọng đến giá cả trước đây thôi. Thay vào đó, 
bạn hãy chú ý đến mức giá giao dịch hiện tại để so sánh nó với các 
loại cổ phiếu đối tượng mua vào khác. 

KS: Ông cũng đã đề cập đến việc tìm kiếm cổ phiếu của các công 
ty sẽ gặt hái thành quả doanh lợi khả quan hơn kỳ vọng của mọi 
người. Làm sao ông tìm được các công ty này? 

FF: Hãy sáng suốt nhận định. Bạn hãy tìm các công ty có sản 
phẩm mới khả дї tác động lớn lao đến giới tiêu thụ; các công ty 
đang tiến hành công cuộc đầu tư đầy hứa hẹn hoặc đang giải tư 
khói các công cuộc đầu tư tói tệ; và di nhiên, các công ty có ban 
giám đốc tài giỏi. 
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Khi mua loai cổ phiếu mới, chúng tôi tìm hiểu ban giám đốc 
công ty phát hành loại cổ phiếu ấy. Chúng tôi cũng tìm hiểu xem 
ai là khách hàng, ai là nhà cung cấp vật tư cho công ty để tiếp xúc 
đàm đạo với họ. Việc làm này sẽ giúp chúng tôi biết thêm các loại 
cổ phiếu khác nữa. Bạn hãy bước vào một cửa hàng bán máy vi tính 
để quan sát xem mặt hàng nào đang bán chạy và tìm hiểu nguyên 
nhân. Phải chăng các mặt hàng Nokia bán chạy hơn các mặt hàng 
Motorola? Hãy tự hỏi xem công ty nào sẽ bị ế ẩm nếu như châu 
Á lâm vào nạn suy thoái trầm trọng. 

Chúng tôi khuyên các nhà đầu tư nên đi xem các cuộc triển lãm 
thương mại. Nếu quan tâm đến lĩnh vực điện toán, bạn hãy bước 
vào các gian hàng trưng bày máy vi tính. Hãy tìm hiểu xem mặt 
hàng nào đang được mọi người chú ý đến. Nhà sản xuất nào đang 
lôi cuốn được khách hàng. Các bước này sẽ giúp cho nhà đầu tư có 
được nhận định sâu sắc rất có giá trị. 

KS: Đôi khi nhà đầu tư có thể khó lòng xúc tiến nghiên cứu CK, 
như đàm đạo với ban giám đốc công ty chẳng hạn rất khó tiến 
hành. 

FF: Dù đầu tư nhiều hay ít, bạn cũng nên đến thăm công ty. 
Hãy thảo luận với người phụ trách bộ phận quan hệ với các nhà đầu 
tư, hay viên giám đốc tài chính (chief financial officer - viết tắt là 
CFO). 


Tuy vậy, ngay trong trường hợp không nói chuyện được với ban 
giám đốc công ty bạn vẫn có thể tìm được các dữ kiện gợi ý. Đó là 
lý do khiến tôi tìm hiểu các loại cổ phiếu đang vươn lên mức giá 
đỉnh điểm mới. Người ta rất có thể biết được đôi điều về nguyên 
nhân khiến cho cổ phiếu tăng giá. Cổ phiếu tăng giá đến mức giá 
đỉnh điểm mới là cổ phiếu của các công ty có mức tăng trưởng 
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doanh lợi vững chắc la thường, hoặc có ban giám đốc mới, hoặc đã 
bán đứt một công ty con hoạt động tôi tệ - tất cả những yếu tố 
chúng ta trông đợi ở một công cuộc đầu tư khả quan. 

Chúng tôi muốn tìm cổ phiếu của công ty bắt kịp được các đối 
thủ cạnh tranh. Có thể nó là một công ty thuộc nhóm 10 công ty 
hàng đầu trong một ngành kinh doanh đặc biệt, và hiện nó dang 
được xếp hạng 7. Chúng tôi muốn công ty xếp thứ 7 này nỗ lực tiến 
lên vị trí số 2 hay số 3 trong bảng xếp hạng. 

KS: Không phải vị trí số 1 sao? 

FF: Không. Chỉ vì cổ phiếu của công ty chiếm địa vị đầu bảng 
thường quá cao giá. 

KS: Ông đã bàn đến vấn đề doanh lợi công ty. Nhưng nhiều 
công ty tuy có khối lượng tiền mặt (cashflow) hoặc doanh thu 
(revenue) rất đáng kể nhưng vẫn chưa gặt hái được doanh lợi 
(earnings). Phải chăng ông sẽ không đầu tư vào các công ty không 
có doanh lợi? 

FF: Nói chung thì không. Chúng tôi không mua cổ phiếu chỉ 
nhằm hy vọng suông. Chúng tôi muốn thấy doanh lợi hiện tại, và 
thậm chí cả doanh lợi (và lãi gộp) của công ty trong tương lai còn 
nhiều hơn hiện tại nữa. Bởi vì chúng tôi tin rằng chính doanh lợi 
giúp các công ty tăng trưởng, và nhờ đó mà giá cổ phiếu của chúng 
tăng lên. 

KS: Đàm đạo với ban giám đốc công ty quan trọng đến mức nào? 

FF: Vô cùng quan trọng. 

KS: Ông sẽ thảo luận vấn dé gì với ban giám đốc các công ty? 

FF: Chúng tôi muốn biết các nhà phân tích dự kiến ra sao về 
mức doanh lợi tương lai của công ty, và liệu công ty có tán đồng 
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dự kiến ấy không, xem tai sao người ta mua sàn phẩm của công ty, 
và xem liệu họ có thể không cần đến sản phẩm hay dịch vụ của 
công ty không. Đơn giản mà nói, chúng tôi muốn biết tại sao khách 
hàng cần đến công ty này, xem liệu ho có mua sản phẩm cạnh 
tranh với công ty không, và xem liệu họ có so sánh hai công ty với 
nhau không. 

Ngoài ra, qua thảo luận với ban giám đốc công ty, chúng tôi 
thường hiểu được ft nhất 3 khía cạnh về loại cổ phiếu mới ấy: các nhà 
cung cấp cho công ty, các đối thủ cạnh tranh với công ty, và khách 
hàng không thể không cần đến loại sàn phẩm hay dịch vụ nào? 

Tôi còn nhớ đã tiến hành một cuộc điều tra về hệ thống phiếu 
thưởng (coupon system) sử dụng ở các cửa hàng dược phẩm và cửa 
hàng tạp phẩm. Nói chung thị trường có 3 công ty cạnh tranh nhau. 
Công ty thứ 3 đã nhanh chóng chiếm lĩnh thêm các cửa hàng tạp 
phẩm mới và đánh bại hai đối thủ kia. Các cửa hàng tạp phẩm ấy 
dã cho chúng tôi biết rằng công ty mới này hoạt động hiệu quả hơn 
và năng nổ hơn các đối thủ. Cuối cùng cổ phiếu của công ty này đã 
tăng giá nhiều nhất. 

KS: Một số nhà phê bình nói rằng kiểu đầu tư của ông vô cùng 
bất ổn nên rất dễ gặp rủi ro. Ông thường đặt cược nặng tay vào một 
số khu vực thị trường, nên cũng dễ gặp rủi ro. Ông nghĩ sao về phê 
phán này? 

FF: Giả sử tôi nắm giữ rât nhiều cổ phiếu của các công ty ky 
thuật cao chẳng hạn. Đó không phải vì tôi ưa chuộng kỹ thuật cao, 
mà do các công ty này hội đủ các tiêu chuẩn của chúng tôi về mức 
tăng trường nhanh chóng và giá cả hợp lý. Ngoài ra, chúng là các 
công ty chúng tôi cho rằng sẽ gặt hái nhiều thành quả khả quan 
hơn kỳ vọng của các nhà phân tích. 
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Chấp nhận rủi ro nhất định së được đền bù thoa dáng. Chúng 
tôi cũng đã giảm thiểu đáng kể rủi ro dài hạn nho mua cổ phiếu 
của các công ty mà chúng tôi cho rằng có mức tăng trưởng cao và 
giao dịch ở mức giá hợp lý. Tuy nhiên, từ lâu tôi vốn tin rằng tình 
trạng không ổn định càng cao thì lợi nhuận dài hạn càng nhiều. 

Thực ra, bạn cần phải hiểu rõ ý nghĩa căn bản của rủi ro. Phải 
chăng rủi ro chính là tình trạng bất ổn (volatility)? Hán là tôi không 
tán đồng quan điểm này rồi. 

KS: Ông định nghĩa rủi ro ra sao? 

FF: Người ta cho rằng tình trạng bất ổn đại biểu cho rủi ro. 
Thật ra, rủi ro là rủi ro, và bất ổn là bất ổn; hai khái niệm này 
không trùng hợp với nhau. Theo tôi, các loại cổ phiếu không ổn 
định như Cisco, Dell, và Microsoft, có thể là đối tượng đầu tư khả 
quan hơn với mức rủi ro thấp hơn so với loại cổ phiếu ít bất ón như 
cổ phiếu của công ty tiện ích công cộng sở hữu một nhà máy năng 
lượng nguyên tử chẳng hạn. Cho nên, thẩm định rủi ro đúng ra là 
một nghệ thuật và thường không thể định lượng được. Bàn đến vấn 
đề rüi ro ban cần phải xem xét rất nhiều yếu tố như dễ tham gia 
cạnh tranh, khả năng tăng giá, nguồn cung cấp nguyên liệu, khái 
niệm tiếp thi, các vấn đề kế toán, loi thé kinh doanh (goodwill), 
khấu hao, khả năng ban giám đốc công ty kiếm được nguồn tài trợ 
mới, và vào khoảng 15 tiêu chuẩn khác nữa. Bởi vì ngành hoạt động 
đầu tư này không trang bị các hệ thống điện toán dễ dàng định 
lượng được rủi ro, nên chúng tôi trông cậy vào một phương thức 
quá ư đơn giản như tính bất ổn chẳng hạn. 

KS: Khi nghiên cứu CK, ông có tìm hiểu thông số alpha hay hệ 
số beta của có phiếu không? 


FF: Khi đầu tư quả thực tôi không thấy các thông số này quan 
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trọng cho lắm. Bạn có thể hình dung các kỹ nghệ gia nổi tiếng 
thành đạt như J.P.Morgan, Carnegie, hay Vanderbilt hoi đến thông 
số alpha hay beta của một doanh nghiệp không? 


Alpha và beta là các đại lượng thống kê nhằm phản ảnh tính bất 
ổn và thành tích trong quá khứ của một loại cổ phiếu so với chỉ số 
giá cả thị trường. Các đại lượng này quả thực không nằm trong 
nghiên cứu căn bản vốn rất quan trọng đối với chúng tôi. 

KS: Ông có bị lỗ là trong nhiều nghiệp vụ mua CK không? 

FF: Ó, có chứ. Bất cứ lúc nào chúng tôi cũng có thể bị tổn thất 
đến 40% giá trị các loại cổ phiếu đang nắm giữ. 

KS: Phải chăng ông mua vào rất nhiều loại cổ phiếu? 

FF: Bạn có thể chắc như thế. Vào bất cứ thời điểm nào đó chúng 
tôi có thể sở hữu đến vài trăm loại cổ phiếu. 

KS: Trong mấy năm qua ông đã bán đi nhiều cổ phiếu chỉ để 
giữ một số vốn liếng ấy dưới dạng tiền mặt. Phải chăng ông chủ 
trương xác định thời điểm xuất nhập thị trường? 

FF: Chuyển thành tiền mặt là lối nói cường điệu. Chúng tôi cố 
gắng đầu tư toàn bộ vốn liếng. Tuy nhiên, khi biến cố nào đó sắp xảy 
ra không ai có thể biết được, thì sự việc lại khác hẳn. Thị trường 
không vận hành trơn tru trong các thời kỳ quá nhiều bất trắc. Châu 
Á là một thí dụ điển hình. Nói chung, trong trường kỳ giá cả thị 
trường tăng lên trong đa số trường hợp. Nhưng các biến cố ngắn hạn 
cũng có thể khiến cho giá cả dao động khủng khiếp. Mục tiêu hàng 
đầu của tôi là kiếm lãi cho khách hàng đầu tư. Khi chuyển vốn liếng 
thành tién mặt, việc làm của chúng tôi khiến cho nhiều người lo sợ. 
Nhưng chúng tôi cảm thấy đó là việc làm đúng đắn. 

Quan trọng nhất là chúng tôi đã nghiên cứu rất cặn kẽ các yếu 
6 thuộc phán tích căn bàn trước khi quyết dinh mua một loại cổ 
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phiếu. Và chúng tôi tin rằng đây là biện pháp tối ưu để đầu tư thắng 
lợi trong dài hạn. 

Tuy vậy, thi trường biến động không do các yếu tố thuộc phân 
tích căn bán ấy thúc đẩy, mà do cách nhìn của con người. Và nếu 
người ta cho rằng có biến cố nào đó thật lạ thường sắp xảy ra, thị 
trường sẽ biến động rất dữ dội. Vậy tại sao chúng tôi phải thúc thủ 
chờ cho tất cả mọi loại cổ phiếu, kể cả cổ phiếu của chúng tôi, bị 
rớt giá thê thâm chứ? 

KS: Sự kiện nào trong năm 1998 đã khiến ông gia tăng khối 
lượng tiền mặt nắm giữ? 

FF: Tôi còn nhớ cổ phiếu Oracle đã mất 9 1⁄2 điểm chỉ trong 
một ngày. Rồi sau đó chúng tôi nghe đồn đại rất nhiều tin xấu. 
Ngoài ra, các nhà cung cấp ở hải ngoại báo cáo doanh thu đang hạ 
thấp xuống. Chúng tôi còn để ý thấy hành khách đáp các chuyến 
bay đi châu Á ít hẳn đi. Vì thế, hồi tháng giêng năm 1998 tôi vội 
vàng đi một vòng qua các nước Nhật Bản, Hàn Quốc, Đài Loan và 
Hồng Kông. Lúc về tôi tin chắc rằng tình hình tệ hại hơn người Mỹ 
tưởng tượng rất nhiều. 

Tôi cho rằng mọi người đều bàn tán nghỉ hoặc đủ điều, chỉ trừ 
các báo cáo tài chính lỗ lã của các công ty Nhật Bản. Tôi đã nâng 
khối lượng tiền mặt nắm giữ lên vì cảm thấy các khó khăn của họ 
sẽ tràn sang đến Hoa Kỳ. 

Hồi đầu năm 1998 cổ phiếu của các công ty giao dich ở các mức 
giá cao đến gấp 35,40 và thậm chí 45 lần doanh lợi,vậy mà tỷ lệ 
tăng trưởng của các công ty nói chung chỉ bằng 15% mỗi năm. Bạn 
hãy giải thích hiện tượng ấy thế nào? 

KS: Có lời đồn đại khác cho rằng ông đề ra kỷ luật khắt khe 
chi phối việc bán cổ phiếu ra và ông dùng lối ẩn dụ tượng hình để 
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giúp người ta hiểu ky luật ấy. 

FF: Kỷ luật chi phối nghiệp vụ bán cổ phiếu của chúng tôi căn 
cứ vào lý thuyết “Lợn - ở - máng - ăn”. Xin nhớ rằng tôi trưởng 
thành ở một nông trại thuộc tiểu bang Wisconsin. Ngắm nhìn đàn 
lợn ăn trong máng, bạn sẽ thấy rằng muốn chen vào được bên 
trong, lợn ta phải xô đẩy con nào yếu hơn hay ít đói hơn nó. 

Tình cảnh mạnh được yếu thua cũng diển ra trong lĩnh vực kinh 
doanh, và loại cổ phiếu hùng mạnh hơn sẽ thế chỗ cho các loại cổ 
phiếu yếu kém. Vì thế, thông thường chúng tôi sẽ bán đi một loại 
cổ phiếu khi xuất hiện một loại cổ phiếu khác ưu việt hơn mà 
chúng tôi muốn mua vào. Giả sử chúng tôi sở hữu một loại cổ phiếu 
đang giao dịch ở mức 40 đô-la và tin rằng mức giá ấy sẽ tăng lên 
đến 50 dó-la. Nhưng nếu phát hiện một loai cổ phiếu khác phù hợp, 
và chúng tôi cho rằng giá giao dịch của nó sẽ tăng lên đến 60 đô- 
la, chúng tôi sẽ bán loại cổ phiếu đang nắm giữ đi để mua loại cổ 
phiếu ưu việt hơn. Đó là lý do khiến chúng tôi thường bán đi cổ 
phiếu của các công ty đang kinh doanh khả quan. 

KS: Ông nghĩ sao về lối quản lý đầu tư chủ động ngược lại lối 
đầu tư thụ động (hay đầu tư theo chỉ số - indexing)? 

FF: Tôi chưa bao giờ hiểu được thứ lôgic hậu thuẫn cho chủ 
trương sở hữu một chỉ số gồm nhiều loại cổ phiếu khác nhau. Chỉ 
sau khi thận trọng cân nhắc từng tiêu chuẩn thuộc phân tích căn 
bản của mỗi loại cổ phiếu để sàng lọc ra loại cổ phiếu ứng tuyển, 
chúng tôi mới phán đoán xem liệu loại cổ phiếu ấy có đáng mua vào 
hay không. Nếu mua một loại cổ phiếu chỉ vì nó thuộc về một chỉ 
số nào đó, tức là bạn chỉ nhắm vào thành tích quá khứ của chỉ số 
để quyết định mua vào. Việc làm này không giúp bạn hiểu được 
điều gi vé tương lai của loại cổ phiếu ấy. Don giản mà nói, phán 


‚ Ф > x z ` ^ ` РЕ 
đoán của ban chỉ căn cứ vào hy vọng suông mà thôi. 
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PHÂN TÍCH TỪNG MUC TRONG BẰNG TỔNG KẾT TÀI SÀN - BÀI 
HỌC CẤP THỜI 


Trước hết, bạn nên có trong tay một bằng Tổng kết tài sản. Hãy 
yêu cầu công ty lưu hành cổ phiếu cung cấp cho bạn một bản sao, 
hoặc tìm đến các địa chỉ mạng Internet dã dë cập đến trong sách 
này để truy cập các báo cáo tài chính của công ty đối tượng. Bạn 
cũng có thể tiếp xúc với công ty đối tượng để yêu cầu gửi cho bạn 
phúc trình nghiên cứu về cổ phiếu công ty của các nhà phân tích. 
Ngoài ra, người môi giới CK hay quản trị viên tài chính của bạn 
nhất định là nguồn cung cấp đáng tin cậy về loại thông tin này. 

Chúng ta hày phân tích bằng tổng kết tài sàn (TKTS) và báo cáo 
lợi tức (BCLT) dưới đây để điều tra về công ty XYZ. Nên biết rằng 
tài liệu này là bảng tóm tắt minh họa tình hình tài chính và kết 
quả kinh doanh của công ty trong 4 năm qua. Bạn có thể truy cập 
6 mang Internet để có bảng TKTS hoàn chỉnh và phần đúc kết báo 
cáo hàng quí hoặc phúc trình thường niên. 

Xem xét mục tiền mặt, chúng ta thấy số dư tiền mặt trong hai 
năm qua со hơn rất nhiều so với năm trước đó. Tinh hình này có 
lợi cho khả năng thanh toán nợ và tăng cường tỷ số khả năng thanh 
toán (current ratio) cùng hệ số trắc nghiệm khả năng thanh toán 
(quick/ acid test ratio) của công ty. 

Thế nhưng bạn muốn biết nguyên nhân khiến cho số dư tiền 
mặt tăng nhiều như thế. Muốn vậy, bạn phải tìm hiểu đoạn cước 
chú kem theo bảng TKTS (footnote to the balance sheet) hoặc trực 
tiếp yêu cầu công ty giải thích cho bạn. Hãy hỏi xem liệu công ty 
có dự trù mua sắm thứ gì không, hoặc phải chăng công ty vừa bán 
đi một cơ sở kinh doanh trực thuộc. Nếu công ty vừa bán đi một 
cơ sở kinh doanh trực thuộc, bạn chớ nên tính khoản tiền thu được 
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йу vào doanh thu binh thuong của công ty, bởi vì khoản tiền này 
sẽ khiến cho số liệu doanh thu (sales revenue) và doanh lợi (earn- 
ings) tăng vọt lên một cách giả tạo làm cho công ty xem ra có ve 
gặt hái được thành quả khả quan hon thực té. Các dữ kiện như tiền 
bán đứt một cơ sở kinh doanh trực thuộc phải được xếp riêng vào 
mục các dữ kiện chỉ xây ra một lần (one-time events category). 


Bạn cũng thấy rằng mục khoản sẽ thu (roceivales) ha thấp đi. 
Đây là dấu hiéu thuận lợi nếu như do khách hàng nhanh chóng 
thanh toán hóa đơn nợ mua sản phẩm của công ty. Nhưng hãy thận 
trọng nếu như nó là hậu quả của tình hình số lượng đơn đặt hàng 
được thực hiện ít đi. Một chỉ tiêu dự báo tiện lợi là tìm hiểu thị 
phần tương lai của công ty. Bạn hãy yêu cầu công ty cho biết khối 
lượng đặt hàng đã vào só chờ thực hiện trong quí tới. Số liệu này 
đôi khi gọi là số luong đơn đặt hàng đã vào sõ chờ lập hóa đơn xuất 
hàng (book-to-bill numbers). 

Xu hướng mới đây cho thấy số dư tồn kho của công ty dà ha 
thấp di. Tón kho tăng lên có nghĩa là công ty bán hàng chậm lại. 
Bảng TKTS cho thấy tồn kho hạ thấp so với các năm 1994 và 1995 
nhưng lại không nhất quán. Bạn nên tìm hiểu nguyên nhân. 

Bảng TKTS cũng cho thấy mục tài sản cố dinh và trang thiết 
bị tăng lên. Tại sao tăng? Bạn hãy tìm hiểu ở đoạn cước chú. Có 
lẽ đất đai đã được định giá lại chăng? Hãy phân tích toàn bộ các tài 
sản cố định nếu như bạn cho rằng đã bị định giá thấp hơn giá trị 
thực tế của chúng. Có lš bạn sẽ tình cờ khám phá được sự thực ra 
sao đấy. 

Còn về báo cáo lợi tức, doanh thu leo thang đều đặn. Một đấu 
hiệu tăng giá cổ phiếu khác nữa chính là sự kiện giá vốn hàng bán 
(cost of sales) không tăng nhanh bằng doanh thu. 
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Bảng 9-1. Bảng tổng kết tài sản (balance sheet) và báo cáo lợi túc (income 
statement) của Công ty XYZ 


XYZ COMPANY 


Tóm tắt bảng tổng kết tài sản 


448 


Giá vốn hàng hoá 
Chi phí khác 1808 1296 
0 0 


động 

EPS sau khi tính đến các cổ phiếu ưu 
đãi khả hoán đã chuyển đổi thành cổ 
phiếu thường 
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Thuế lợi túc (income tax) trình bày có vẻ phù hợp với ky vọng 
của bạn. Nhiều thủ đoạn có thể được vận dụng ở mục này. Nếu bị 
thua lỗ do thuế khóa trong các năm trước, công ty có thể được bù 
trừ vào các năm sau. Giả sử đúng như vậy thì doanh lợi công ty đã 
tăng lên một cách giả tạo. Ngược lại, nếu công ty bị thua lỗ do thuế 
khóa trong năm nay, thì tình hình này sẽ được xem là một sự kiện 
cô lập. Tuy vậy, thuế cũng sẽ ảnh hưởng đến doanh lợi. Đây là biện 
pháp tốt nhất để xác định tình hình doanh lợi khả dĩ tăng vọt lên 
trong quí tới hoặc năm tới khi sắc thuế này không còn tác động 
nữa. Công ty XYZ bị đánh thuế khá cao. Phần cước chú kèm theo 
báo cáo có lé sẽ cho bạn thấy nguyên nhân. 

Bạn cũng nên tìm hiểu thật kỹ mục doanh lợi công ty, cân nhắc 
thận trọng hơn việc làm của chúng ta ở đây. Hãy tìm hiểu xem liệu 
công ty thu hoạch doanh lợi hay bị lỗ lã đáng kể do các biến cố 
ngoài phạm vi bối cảnh kinh doanh thường ngày. Thí dụ công ty 
bán mặt hàng quần jean chẳng han. Giả sử công ty bị tổn thất một 
khoản lãi khá lớn do tiền tệ trong nước hạ giá khi bán sản phẩm 
ra nước ngoài. Nhưng sự việc này không kéo dài mãi đâu. Hoặc giả 
điều gì sẽ xảy ra nếu như doanh lợi công ty tăng vọt đáng kể, rồi 
với khối lượng tiền mặt dư thừa mà công ty đã mua cổ phiếu và 
kiếm được lãi rất nhiều? Tình hình này sẽ khiến cho doanh lợi công 
ty tăng lên một cách giả tạo. 

Đừng ngại phải phân tích thận trọng các báo cáo tài chính của 
công ty. Hãy tìm hiểu bản báo cáo trong kỳ gần nhất và đọc ky 
phần cước chú của nó. Bạn cũng nên yêu cầu vị giám đốc tài chính 
công ty (CFO) cáp cho bạn phúc trình của các nhà phân tích CK. 
Nghiên cứu tỉ mỉ như thế sẽ giúp bạn quyết định đầu tư đúng dàn, 
nhất là trong trường hợp bạn bắt chước lối đầu tư của Foster 
Friess. 
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PHË PHÁN 


Tôi dám nói rằng tôi thực sự rất hài long được gặp gỡ Foster 
Friess và nhân sự trong tổ chức của ông. Tôi cho rằng ông và gia 
đình đều là người tốt, nên họ chiêu mộ toàn những con người lương 
thiện về cộng tác. Ngoài ra, tôi chưa hề nghĩ rằng nghề mua bán 
СК lại có thể đeo đuổi trong điều kiện căng thẳng tối thiểu như thế, 
cho đến khi gặp được Foster Friess và nhóm nhân sự của ông. 

Dưới đây là bằng tóm tắt các tiêu chuẩn chọn mua CK của công 
ty Friess & Associates: 

« - Tăng trưởng nhanh chóng (qua ty lệ tăng trướng và dà gia 
tốc doanh lợi cao) : 

• Tỷ số P/E vira phải. 

+ Xu thé khá di thúc đấy doanh lợi công ty tăng cao hơn mức 
ky vong. 

• Sdn. phám mới, ban giám đốc tài giỏi. 

* Quan diém của ban giám đốc công ty vé dự biến của các nhà 
phân tích. 

+ Y biến của ban giám đốc và khách hàng của công ty vé loại 
cố phiếu do công ty phát hành. 

e Số liệu kế toán trong sáng (chẳng han ban đừng nên mua cố 
phiếu của công ty báo cáo doanh lợi trong quí thát cao nhờ áp dụng 
một khung thuế suất thấp hơn trước đây). 

• Mức tăng truóng doanh thu uững chắc vào hàng đầu. 


• Khá năng quên di thời điểm và тис giá mua ойо. 


Về lối chọn mua CK của ông, bạn không sao tranh cãi gì được. 
Theo tôi, kiểu đầu tư của Friess là một trong những phương pháp 
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đầu tu thực dụng nhất từ trước đến nay. Tuy ông dua ra các thông 
số cụ thể, song ông vẫn chưa hoàn toàn xác quyết. Tôi thích quản 
trị viên dám nói rằng thị trường quá đắt đỏ, và một số tình huống 
bất thường có thể gây ra một đợt điều chỉnh sâu sắc giá cả thị 
trường, vì thế chúng ta nên gia tăng khối lượng tiền mặt đang nắm 
giữ để chờ đợi thời cơ. Tôi cũng thích quản trị viên không phản đối 
việc đặt cược nặng tay vào một số khu vực thị trường hoặc loại cổ 
phiếu đáng tin cậy. 

Theo tôi, xây dựng mục tiêu hàng đầu nhằm tìm hiểu cổ phiếu 
của các công ty có sức tăng trưởng doanh lợi vững chắc và đang 
được giao dịch ở mức giá không cao lắm (được thẩm định bằng các 
tỷ số như tỷ số giá cà/ doanh lợi, tỷ số giá cả/ doanh thu, và tỷ số 
giá cà/ khối lượng tiền mặt chẳng hạn) đóng vai trò vô cùng quan 
trọng. Phương pháp đầu tư này đáng ca ngợi hơn nữa, bởi vì nó đề 
ra các tiêu chuẩn giúp cho các nhà đầu tư cá thể dễ dàng tiến hành 
nghiên cứu đầu tư. 

Nhưng bạn hãy thận trọng, bởi vì hoạt động của các quỹ tương 
trợ đầu tư của Friess quả thực có phần không ổn định. Friess đặt 
cược rất to vào các loại cổ phiếu riêng lẻ cũng như vào một số khu 
vực thị trường, khiến cho danh mục đầu tư của ông lệch hẳn về một 
hoặc hai khu vực thị trường. Lý lẽ bênh vực cho việc làm này của 
ông dường như là khi tìm được một loại cổ phiếu hội đủ các tiêu 
chuẩn chọn của ông, thì nói chung giá cả của khá nhiều loại cổ 
phiếu khác trong cùng ngành kinh doanh liên hệ có vë cũng khởi 
sự bất ngờ tăng vọt lên. Do đó, bạn thường thấy ông đầu tư rất 
nhiều vốn liếng vào các khu vực đặc biệt như kỹ thuật cao hay y 
tế chẳng hạn. Nếu bạn là nhà đầu tư cá thể và nếu như bạn cũng 
khôn khéo như Foster Friess, thi trong dài han các khoản đầu tư 
của bạn có thể được dên bù xứng dáng. Nhưng cũng nên biết rằng, 
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bạn sẽ phải chấp nhận rủi ro trong doàn ky. 

Nếu bạn quyết định theo chủ trương của Friess, tôi khuyên ban 
nên khởi sự tìm được các loại báo chí địa phương chuyên đề về hoạt 
động giao dịch CK. Bạn hãy tìm các loại cổ phiếu có khối lượng giao 
dịch rất lớn chỉ trong một ngày, hoặc các loại cổ phiếu có giá cả 
tăng vọt lên ngoài kỳ vọng của mọi người. Các tờ Daily Graphs, 
Investor's Business Daily, Wall Street Journal, và Barron's đều là 
các nguồn thông tin tuyệt vời giúp chúng ta xác định các xu thế 
này. Nhiều địa chỉ thông tín tài chính phổ biến trên mạng Internet 
đều có chương trình khả di giúp ban sàng lọc được các loai cổ phiếu 
thắng lợi theo phương pháp này. 

Bạn cũng nên dạo qua các cửa hàng để có được nhận định thực 
tế. Hãy tìm hiểu xem mặt hàng nào đang bán chạy, và công ty nào 
ký được các hợp đồng cung ứng dịch vụ béo b% nhất, và vân vân. 

Sau cùng, bạn hãy đích thân tiến hành nghiên cứu căn bản. 
Quan trọng nhất đối với kiểu đầu tư này chính là tiên đoán được 
cổ phiếu của công ty nào sẽ gặt hái được mức doanh lợi cao hơn kỳ 
vọng của mc; người. Khi đã đúc kết được một bảng liệt kê gồm các 
loại cổ phiếu ứng tuyển (tức hội đủ các tiêu chuẩn chọn mua đã đề 
ra), bạn hãy căn cứ vào tỷ số P/E để loại trừ loại cổ phiếu cao giá 
nhất. 
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LOUIS NAVELLIER ó vùng hô Tahoe 
thuộc tiểu bang Nevada. р 

Tổng giám đốc công ty Navellier & 
Associates kiêm chủ nhiệm tạp chí MPT 
Review. 

Chơi golf với bà vợ và dành thời gian cho 
gia đình. 

Capital Ideas: The Improbable Origins of 
Modern Wall Street và Against the Gods: 
The Remarkable Story of Risk của Peter 
Bernstein. 

Harry Matkowitz và William Sharpe nhờ gây 
lý thuyết МРТ; vợ và các con ông; và Peter 
Bernstein. 

“Nếu bất cứ nhân viên nào của tôi yêu hoặc 
ghét bất kỳ loại cổ phiếu nào, tôi 
sẽ sa thải người ấy.” 

Phân tích định lượng. 


BÍ QUYẾT ĐẦU TƯ CHỨNG KHOÁN 


BÓI САМН 


Trong thời gian nỗ luc học tập để giật cho được văn bằng MBA 
về tài chính ở trường đại học California State University Hayward, 
Louis Navellier đã khởi sự một dự án nghiên cứu nhằm chứng minh 
rằng nhờ lý thuyết danh mục đầu tư hiện đại (MPT) người ta có thể 
gặt hái thành quả vượt trội thị trường chứng khoán. Đến năm 1980 
ông đã công bố kết quả nghiên cứu của minh. Từ lúc ấy trở đi, sự 
nghiệp của ông thăng tiến như vũ bão và chưa hề chững lại. 

Như đã đề cập ở Chương 3, giả thuyết hậu thuẫn cho MPT chủ 
trương thị trường vận hành rất hiệu quả. Muốn gặt hái thành quả 
đầu tư trội hơn thành tích của thị trường, bạn phải chấp nhận 
nhiều rủi ro hơn. Thế là, Navellier ứng dụng lý thuyết MPT để 
đánh bại các chỉ số giá cả thị trường. Còn về rủi ro, yếu tố này sẽ 
được đề cập ở đoạn phông vấn trong chương này. 

Sự kiện Navellier công bố các khám phá đúc kết từ công trình 
nghiên cứu của mình đã gây ấn tượng rất mạnh ở tôi. Ông thành 
thực tiết lộ đúng những loại cổ phiếu ông đang mua bán và nắm 
giữ. Thông tin này được công bố trong một bản tin gọi là MPT 
Review. Tạp chí Hulbert Financial Digest, vốn là tạp chí hàng đầu 
về dịch vụ xếp hạng các bản tin, đã đánh giá danh mục đầu tư đăng 
tải trong МРТ Review là mô hình đầu tư gặt hái lợi nhuận cao nhất 
trong thời gian từ năm 1985 đến năm 1997. Đây không phải là lối 
xếp hạng chủ quan, mà là kết quả thẩm định căn cứ vào các sự kiện 
thực tế và vô tư. А 

Ngoài việc công bó các khám phá của minh, Navellier còn quản 
lý vốn đầu tư nữa. Thông qua các tài khoản tư nhân và nhiều quỹ 
tương trợ đầu tư, ông quản lý đến hàng tỷ đô-la vốn liếng. Nhân 
đây, bạn nên biết ông cũng là một trong những khách hàng lớn 
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nhất của chính công ty Navellier & Associates. 


Navellier tiến hành phân tích định lượng để chọn mua chứng 
khoán. Phương pháp đầu tư này tương tự như phương pháp của 
David Katzen (quản trị viên tài chính làm việc dưới quyền của 
Marty Zweig đã được đề cập о Chương 6). Nghiên cứu định lượng 
doi hói kỹ năng sử dung máy vi tính rất thành thao để trắc nghiệm 
ngược về quá khứ các chỉ tiêu lý thuyết. Mặc dù phân tích định 
lượng chẳng mới më gì, nhưng khía cạnh mới lạ chính là thông qua 
sử dụng máy vi tính. Navellier đã xây dựng được một mô hình khác 
với bất kỳ mô hình nào tôi từng thấy qua, và hoàn toàn khác hẳn 
mô hình của bất cứ nhà phân tích định lượng nào khác. Mô hình 
của ông không cứng nhắc, nó biến đổi không ngừng. Căn cứ vào nỗ 
lực thăm dò để nhận diện những bộ phận thiếu hiệu quả trong thị 
trường chứng khoán, chủ trương của ông nhằm mục đích tìm kiếm 
các loại CK đạt thành quả trội hơn thị trường nói chung. 


THÔNG TIN TIỀN PHỎNG VẤN 


Trước khi gặp Louis Navellier tôi chưa từng đến Reno (một 
thành phố tuy nhỏ nhưng nói tiếng nhất о Hoa Ky). Bác tài xế taxi 
rất sung sướng kể cho tôi nghe mọi thứ về thành phố, về những 
đổi thay và về tương lai của Reno. Bác ta lái xe đến 1 trong hai toa 
cao ốc có lẽ cao nhất trong thành phố. Tuy đã từng ngạc nhiên vì 
nơi làm việc thoải mái và không hào nhoáng của các nhân vật đầu 
tư lỗi lạc khác mà tôi có dịp phông vấn trước đây, tôi vẫn mặc bộ 
đồng phuc thường lệ (com lê xanh nước bién, cà vat màu đỏ) dù 
dinh ninh rằng trang phục của tôi có lé quá nghiêm túc trong bối 
cảnh ở đây. Thật ngạc nhiên, mọi người đều ăn mặc rất chỉnh té. 
Ngay cả Navellier cũng deo cà vat. 
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Tuy vậy, tôi thấy dù về phương điện nào nơi đây cũng không 
giống như một công ty quản lý vốn đầu tư điển hình ở Wall Street. 
Có lẽ nó có bầu không khí làm việc coi то của một đội ngũ chuyên 
gia điện toán hơn. Vừa chậm rãi buóc di, tôi vừa thắc mắc không 
hiểu vì sao Navellier lại chọn Reno. (Sau cùng tôi mới biết một 
trong các lý do chính vẫn là vấn đề thuế khóa). 

Đến sớm hơn giờ hẹn, tôi được một nhân viên khả ái dẫn vào 
ngồi chờ ở chỗ văn phòng riêng của ông. Văn phòng được kê một 
bàn họp lớn và một bàn làm việc. Nhìn qua tôi biết ngay chiếc bàn 
không dùng để hội họp. Tuy không chắc lắm, nhưng chiếc bàn 
dường như được đánh vecni màu gụ. Thật khó lòng nói cho chính 
xác, bởi vì trên bàn bày đầy sách vở và biểu đồ các loại. 

Người ta đồn Navellier làm việc rất chuyên cần (ông thường 
xuyên làm việc đến 7 ngày một tuần), có óc phân tích cực kỳ tỉnh 
tế, và rất nhiệt tình trong công việc. Nhưng tôi thấy không hàn 
như vậy. Theo thién ý, ông là người rất mực thước đối với gia đình. 
Bằng chứng là trong cuộc phong vấn ông nhận một cú điện thoại 
của bà vợ nhắn ông ra đón bà nhạc mẫu ở phi trường. 


CUỘC PHỎNG VẤN 


(KS: Kenneth Stern - LN: Louis Navellier) 

KS: Xin ông vui lòng cho biết nội dung công việc ò đây. 

LN: Chúng tôi quản lý vốn đầu tư. Mục tiêu đề ra là gặt hái 
thành quả trội hơn thị trường. Nếu không làm nổi, chúng tôi chẳng 
có lý gì để tồn tại. Chúng tôi cũng làm công tác xuất bản nữa, đó 
là một phần công việc của chúng tôi trong hơn 18 năm nay. Chúng 
tôi xuất bản các tờ MPT Review, The Blue Chip Letter, và The Mid- 
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Month Bulletin. Chúng tôi điều hành một loạt các tài khoản vốn 
đầu tư của khách hàng và các quỹ tương trợ đầu tư dưới nhiều tên 
gọi khác nhau. 

Chúng tôi quản lý số vốn trên 2 tỷ đô-la với một nhóm nhân sự 
gồm khoảng 55 người. Một trong những thành tựu tôi hãnh diện nhất 
la rất hiếm khi chúng tôi bị lỗ là gây tốn thất cho khách hàng. Hon 
13 năm qua, trung bình chúng tôi đạt được lợi suất 20% mỗi năm, sau 
khi khấu trừ mọi khoản thù lao và chi phí. 

Tuy quản lý vốn đầu tư, thật ra chúng tôi là một đội ngũ chuyên 
viên điện toán. Chúng tôi xây dựng được một mô hình nhằm xác định 
loại CK nào nên mua vào hoặc bán ra. Chúng tôi không phải tốn 
công ngồi bàn bạc để quyết định xem có nên tiến hành mua bán hay 
không. Nhiều nhà đầu tư dùng phân tích định lượng để tìm ra một 
bảng kê các loại CK, và quản trị viên có thể mua loại CK do kết quả 
nghiên cứu dë nghị. Còn chúng tôi cứ việc tuân theo đúng mách bảo 
của mô hình là xong. 

Thật tình cờ chúng tôi có dịp sử dụng thành quả nghiên cứu của 
mình để giải đáp bài toán chọn mua các loại CK thắng lợi. Văn 
phòng chúng tôi không có các nhà phân tích và các nhà nghiên cứu 
tài chính, chúng tôi chỉ có nhân sự xuất sắc về điện toán. Chúng 
tôi không theo đuôi các cơn sốt tranh mua các loại cổ phiếu bốc. 
Chúng tôi cũng không đi dự các buói họp của giới nghiên cứu tài 
chính, hoặc săn lùng các loại cổ phiếu bán rất chạy trong đợt chào 
bán đầu tiên vào dịp phát Hành. Chúng tôi nghiền ngẫm các số liệu 
vào cuối mỗi tuần. Đến đêm chủ nhật chúng tôi đúc kết được một 
bảng kê các loại CK mà mô hình khuyên nên mua vào hoặc bán ra. 
Trong suốt tuần lễ sau đó, chúng tôi thực hiện mọi việc do mô hình 
đề nghị. 
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KS: Thành công của ông trong quản lý vốn đầu tư chính là 
chứng cứ hùng hồn. Cho đến nay, ông đã đánh bại hầu hết các chỉ 
số giá cả quan trọng trong thị trường chứng khoán. 

LN: Không chỉ đơn thuần đánh bại là xong đâu. Phải luôn luôn 
trội vượt thị trường và phải chấp nhận biết bao rủi ro để đạt thành 
quả đó. 

KS: Và ông thực hiện điều này ra sao? 

LN: Ngày nay, sức mạnh của điện toán rất thần kỳ. Nhờ nó 
chúng ta có thể thử nghiệm và kiểm chứng hầu như mọi thứ con 
người có thé nghĩ ra. Công việc của chúng tôi nhằm tìm ra các 
trường hợp thiếu hiệu quả của thị trường. Do đó, chúng tôi thu mua 
được hầu hết các loại CK thắng lợi ở thị trường tăng giá trong khi 
có khoảng 20% loại CK bị rớt giá. Mô hình của chúng tôi rất năng 
động. Nó không ngừng thay đổi. 

Phần việc khó khăn không phải là tìm ra đúng loại CK vừa ý, 
mà là tìm được loại CK phù hợp với khả năng chấp nhận rủi ro của 
nhà đầu tư. 

KS: Tôi cho rằng bản tin của ông, tờ MPT Review vốn đại biểu 
cho “lý thuyết danh mục đầu tư hiện đại”, chủ trương các thị trường 
vận hành rất hiệu quả và trong một thời gian mà cá nhân không 
sao đánh bại được thị trường. 

LN: Bạn có thể gặt hái thành quả đầu tư vượt trội các chỉ số 
thị trường. Trên thực tế, chúng tôi sử dụng một số phép tính trong 
lý thuyết MPT. Các phép tính này giúp chúng tôi biết rõ thị trường 
vận hành hiệu quả phải gồm những điều kiện nào; sau đó, chúng 
tôi đi sâu phân tích tỉ mỉ hơn nữa nhằm nỗ lực đánh bại thị trường. 
Tóm lại, công việc của chúng tôi là tìm kiếm các loại CK thuộc 
phạm vi thị trường vận hành kém hiệu quả. 


CÁC NHÂN МАТ XUẤT CHÚNG 297 


Tôi cho rằng một số thị trường rất hiệu quả, như chỉ së Stan- 
dard & Poor's 500 chẳng han. Và tôi tin rằng cá nhân vẫn có thể 
đánh bại chỉ số này, nhưng các nhà đầu tư có lẽ phải gánh chịu 
nhiều rủi ro do tính bất ổn cao hơn. Thí dụ, mọi người cứ luôn bàn 
tán rằng thật không sao đánh bai được chỉ số S & P 500 trong thi 
truong CK. Đúng vậy, S & P thật rất khó vượt qua. Nhưng chúng 
tôi đã tiến hành rất nhiều trắc nghiệm về quá khứ nhằm tìm các 
thu mua thêm các loại cổ phiếu ưu việt trong chỉ số này để hong 
đánh bại nó. Muốn gặt hái thành quả đầu tư trội hơn chỉ số chúng 
tôi phải chấp nhận thêm đôi chút rủi ro do tính bất ổn, nhưng 
chúng tôi đã đạt thành tâm nguyện. Điều thú vị trong thành công 
này là danh mục các loại cổ phiếu thượng đẳng do mô hình của 
chúng tôi đề nghị chỉ liên quan với chỉ số ấy khoảng 67% mà thôi. 

Lý thuyết MPT cho rằng thị trường chứng khoán vận hành cực 
kỳ hiệu quả, và với mô hình MPT người ta hầu như không sao gặt 
hái thành quả đầu tư vượt trội thị trường duoc. Do đó, hồi năm từ 
1977 tôi đã quyết định ra sức chứng minh rằng thực ra con người 
vẫn có thể đánh bại thị trường và khởi đầu dự án nghiên cứu đầy 
tham vọng của riêng mình. Sau khi xây dựng một cơ sở dữ kiện 
gồm xấp xỉ 300 loại CK giao dịch tự do (OTC stocks), tôi bắt đầu 
tính toán thông số alpha (lợi suất độc lập với thị trường), hệ số beta 
(đại lượng phản ảnh mức độ nhạy cảm của thị trường), và độ lệch 
chuẩn (phản ảnh mức độ bất ổn của loại CK). 

Sau khi chọn được 10% số cổ phiếu OTC hàng đầu có thông số 
alpha cao nhất và mức bất ổn thấp nhất trong các năm 1977 đến năm 
1979, tôi vô cùng ngạc nhiên trước thành tích nói bật của chúng. Ba 
năm nghiên cứu đã chứng minh rằng các loại cổ phiếu có thông số 
alpha cao đều gặt hái thành quả trội hẳn thị trường. Thế là tôi đã 
dùng phần cốt lõi của lý thuyết MPT để đánh bại thị trường. 
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KS: Có lé ông là nhân vật nổi tiếng nhất trong số các nhà đầu 
tu vào cổ phiếu của các công ty tăng truong gia tốc có mức vốn hóa 
thấp. 

LN: Tuy quả có theo 401 đà tăng trường doanh lợi của các loại 
cổ phiếu, nhưng chúng tôi cũng theo dõi nhiều khía cạnh khác của 
chúng. 

KS: Ông thường đọc loại tài liệu hay sách báo nào? 

LN: Là người làm công tác nghiên cứu, tôi không ngừng tìm 
cách sáng tạo các hệ thống hoàn hảo hơn. Vì say mê toán học và 
thống kê, có lẽ tôi không phải là đối tượng để nêu câu hoi xem liệu 
người ta nên đọc loại tài liệu hay sách báo nào. Tôi khuyên các nhà 
đầu tư cá thể nên tìm hiểu nhiều kiểu đầu tư khác nhau. Sau đó, 
hãy bát tay theo dõi hiệu quả thực tế của chúng để tim ra kiểu dáa 
tư ưa chuộng. Bạn sẽ chuộng kiểu đầu tư này và không thích kiểu 
khác. Chẳng bạn, tuy khâm phục các nhà đầu tư giá trị, nhưng tôi 
không chuộng kiểu đầu tư này. 

Kiểu đầu tư ưa chuộng không liên quan gì đến loại sách báo tôi 
đọc cả. Tôi có thể đọc tạp chí Forbes chỉ để giải trí hay mở mang 
trí tuệ cá nhân, chứ không nhằm mục đích gì khác; và tôi đầu tư 
theo cung cách giống như viên phi công lái máy bay trong cơn bão 
tố - chỉ nhằm thử thách các phương tiện thôi. 

KS: Xin ông vui lòng cho biết đôi chút về bối cảnh thị trường. 

LN: Bối cảnh thị trường hiện nay dường như nhằm tạo thuận 
lợi cho cổ phiếu của 50 công ty lớn nhất, còn nhiều loại cổ phiếu 
khác chẳng thu hoạch được gì nhiều. Trên thực tế, cổ phiếu của các 
công ty nhỏ đều bị rớt giá. Trong các tháng đầu năm 1998, đà tăng 
trưởng doanh lợi của các cổ phiếu lớn đều gia tốc. Vì thế mọi người 
đua nhau tin rằng doanh lợi tương lai của các công ty lớn sẽ tăng 
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lên. Rất dë theo dõi sự kiện này, bạn có thể tìm thấy loại thông tin 
nhu thế này trong tờ Wall Street Journal chẳng han. Hàng quí tb 
báo này déu cóng bó trién vong doanh loi спа các cóng ty. 

Lúc ấy tôi cũng dán dà thấy được sức tăng trưởng doanh lợi 
đang giảm đi. Phần lớn hiện tượng này nhất định có liên quan đến 
đồng dó-la mạnh. Các công ty đa quốc gia gặp phải lúc xuất khẩu 
khó khăn vì đồng dó-la quá cao. Dấu hiệu cảnh giác ban đầu là các 
loai cổ phiếu như Boeing (BA) và Eastman Kodak (EK) đều dat mức 
doanh lợi thấp hơn kỳ vọng. 

Vào thời điểm này, nhiều nhà đầu tư kể cả các nhà đầu tư lớn 
ở châu Á và các nước khác đều chuộng phẩm chất hàng hóa, nên 
họ cứ một mực đổ vốn liếng vào các loại cổ phiếu thượng đẳng của 
các công ty lớn. Do đó, các loại cổ phiếu này cứ tiếp tục tăng giá 
do người ta vẫn không ngừng mua vào, mặc dù các dấu hiệu đã xuất 
hiện khắp nơi cảnh giác rằng doanh lợi có thể khiến người ta thất 
vong. Mia mai thay, cổ phiếu của các doanh nghiệp vừa và nhó đều 
bị xuống giá, trong khi chúng thực sự gặt hái được doanh lợi khả 
quan hơn và có lẽ hội đủ điều kiện để thực sự tăng giá. 

KS: Xin bàn vé phương pháp đầu tư của ông, khói đầu bằng khía 
cạnh rủi ro. 

LN: Hãy quan sát chiếc nhiệt kế trong hình 10-1 dưới đây. Rúi 
ro thường được đo lường bằng mức độ bất ổn (volatility). Tôi không 
tin rằng thị trường chứng khoán là nơi đầy rủi ro đến thế nếu như 
bạn đa dạng hóa đầu tư đúng mức. Tuy không có gì bảo vệ được bạn 
trước nạn sụp đổ thị trường, nhưng đa dạng hóa đúng mức sẽ giúp 
cho danh mục đầu tư của bạn ít bất ổn hơn trường hợp bạn đầu tư 
100% vốn liếng của minh vào chỉ só S & P 500 chẳng han. 


Yếu tố cực kỳ quan trọng trong nỗ lực đo lường rủi ro chính là 
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covariance (xem đoạn bàn về phân bổ vốn đầu tư ở Chương 3). Một 
trong những biện pháp tối uu nhằm шат thiểu rủi ro là giữ thăng 
bằng chiếc ván Ьар bênh của ban. Don giản mà nói, covariance do 
lường mức tương quan chuyển động giữa các khoản đầu tư với 
nhau. Covariance càng lớn thì các khoản đầu tư càng biến động 
nghịch chiều với nhau hơn. Các khoản đầu tư thường biến động 
ngược hướng với nhau tùy từng loại thị trường. 

KS: Hệ thống của ông căn cứ vào phân tích định lượng. Điều 
này hàm ý rằng ông sở đắc một mô hình rất cụ thể. Xin ông vui 
lòng cho biết mô hình ấy. 

LN: Chúng tôi khởi sự làm việc với một tập hợp bao gồm 
khoảng 9.000 loại CK. Chúng tôi sàng lọc các loại CK này qua 3 
bước chính: định lượng, cán bản và tối uu hóa (optimization). Don 
giản mà nói, bước sàng lọc định lượng nhằm chọn ra 5% số cổ phiếu 
đầu bảng, gồm khoảng 450 loại cổ phiếu. Sau đó, chúng tôi ứng 
dụng nghiên cứu căn bản vào số cổ phiếu này để chọn ra 2% số cổ 
phiếu hàng đầu, tức con lại 150 loại cổ phiếu. Từ đó, chúng tôi sẽ 
chọn ra 1% số cổ phiếu tối ưu; và nhóm cổ phiếu này chính là danh 
mục đầu tư của chúng tôi. 

KS: Phải chăng mô hình của ông bao gồm các chỉ số dự báo kỹ 
thuật và căn bản thay đổi không ngừng? | 

LN: Đúng thế. Chúng tôi không nhằm mua đứt các doanh nghiệp 
có thành tích kinh doanh khả quan hoặc bất cứ hành động nào khác 
giống như thế. Nếu nhằm mua đứt một công ty hoặc vay nợ để mua 
đứt một công ty nhằm mục đích kiếm lãi, có lẽ tôi sẽ phân tích các 
công ty theo hướng khác hẳn. Tuy vậy, chúng tôi cũng quan tâm 
đến thành tích của cổ phiếu. Chúng tôi muốn tìm các loại cổ phiếu 
hứa hẹn sẽ tăng giá trong tương lai. Căn cứ vào đó, chúng tôi so 
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Hình 10-1: Nhân tố lợi ích hứa hen/ rủi ro. , 


Bất ổn nhiều nhất. 


Ít bất ổn nhất 


Cổ phiếu của các công ty 
tăng trưởng rất mạnh. 


Cổ phiếu của các công ty 
tuy có mức vốn hóa thấp nhưng 
tăng trưởng rất mạnh. 


Cổ phiếu của các công ty quốc tế. 


Cổ phiếu tăng trưởng của các công ty có 
mức vốn hóa trung bình. 


Cổ phiếu tăng trưởng của các công ty 
có mức vốn hóa cao. 


Cổ phiếu tăng trưởng của các công ty 
có mức vốn hóa thấp. 


Đầu tư giá trị vào các công ty 
có mức vốn hóa cao. 


Xuất хи: Navellier & Associates. 
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sánh các chỉ tiêu du báo của mình rất khác các chỉ tiêu hiện dang 
được các nhà phán tích о Wall Street xem trọng nhất. 

Ba hoặc bốn năm trước đây, người ta chuộng các loại cổ phiếu 
có khối lượng tiền mặt khả dụng (free cashflow) cao, sau đó quay 
sang chuộng các loại cổ phiếu có đà gia tốc tăng trường doanh lợi 
cao nhất, rồi lại chuộng các loại cổ phiếu gặt hái thành quả trội hơn 
kỳ vọng của các nhà phân tích (mức doanh lợi khiến cho mọi người 
ngạc nhiên). Việc làm của tôi nhằm tìm kiếm các loại cổ phiếu ưu 
việt nhất. Hiện nay không ai quan tâm đến khối lượng tiền mặt các 
công ty đang nắm giữ nữa. 

Thị trường luôn biến động không ngừng. Đôi khi các nhà phân 
tích quan tâm đến các chỉ tiêu dự báo tăng trưởng (growth indica- 
tors), có khi họ chú trọng đến các chỉ tiêu dự báo giá trị. Vào năm 
1997, giá trị đánh bại tăng trường với khoảng cách biệt lớn nhất 
trong vòng 19 năm qua. Cho nên, thay vì dự đoán các yếu tố nào 
tác động đến Wall Street, chúng tôi xây dựng mô hình của chúng 
tôi tương ứng với các yếu tố tác động đến Wall Street dựa trên cơ 
sở kiểm chứng trong một năm qua và 3 năm vừa qua. 

Chẳng hạn, các loại cổ phiếu có lợi suất từ vốn kinh doanh 
(ROE) cao đã đánh bại thị trường trong 3 năm qua, nhưng lại không 
đạt thành tích ấy trong năm qua. Do đó, chúng tôi sẽ không xem 
trọng ROE nhiều như thế trong mô hình của mình. 

Uu điểm của mô hinh này là nó hoàn toàn tự động. Chúng tôi 
sẽ chọn loại cổ phiếu nào chạm được vào màn rađa của mình; nếu 
không, thậm chí chúng tôi không cần nhìn đến nó. 

(Các phát biểu ở đây và chủ trương của Louis Navellier rất thú 
vị. Đối với phần lớn những điều ông nói, thoạt nghe qua người ta 
có thể cho ông là người chạy theo mốt thời thượng, kiểu hành động 
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mà chúng tôi khuyên nën tránh đi. Thế nhưng, ông vẫn tuân thủ 
nghiêm ngặt kỷ luật đã đề ra; có điều là các chỉ tiêu dự báo trong 
mô hình của ông thay đổi khi hoàn cảnh thị trường thay đổi. Bạn 
cũng nên lưu ý rằng kiểu đầu tư này thực sự là phản đề của phương 
thức đầu tư giá trị hay phương pháp của Mario Gabelli. Gabelli 
không ngừng do lường các chỉ tiêu như ROE và khối lượng tiền mặt 
qua nhiều năm. Sau một thời gian dài, đổ đồng thành quả gặt hái 
của ông rất khả quan. Con Louis Navellier tuy làm ngược lại nhưng 
cũng thành công không kém gi). 

KS: Xin nói rõ về bước sàng lọc định lượng của ông. Nó gồm các 
thao tác nào? 

LN: Bước sàng lọc định lượng khá đơn giản nên cũng dễ tiến 
hành. Nó hiếm khi thay đổi, và mục đích nhằm tối đa hóa tỷ số lợi 
ích hứa hẹn/ rủi ro. Sau đây là các đại lượng đo lường của chúng 
tôi. 

1. Thông số alpha - lợi suất phụ trội độc lập với thị 
trường - Hãy hình dung alpha bằng cách giả sử lợi suất ở thị 
trường bằng zero. Trong trường hợp này, alpha sẽ bằng zero. Thông 
số alpha càng cao chừng nào, lợi suất đầu tư của bạn sẽ càng cao 
hơn thị trường chừng ấy. Thế nhưng, chỉ nhằm mua cổ phiếu có 
thông số alpha cao, bạn có thể phải chịu nhiều rủi ro. Cổ phiếu 
có thông số alpha cao thường cũng có hệ số beta cao. Beta là đại 
lượng phản ảnh mức bất ổn gây rủi ro. Hệ số beta càng cao thì cổ 
phiếu càng bất ổn. Tính bất ổn cao thường được xem là có mức rủi 
ro cao. Cho nên, việc làm của chúng tôi nhằm nỗ lực hạ thấp hệ 
số này cùng với một vài đại lượng thống kê khác. 


2. Độ lệch chuẩn - đại lượng phản ảnh mức bất ổn - Độ 
lệch chuẩn càng cao, rủi ro gánh chịu càng nhiều. Cho nên, nếu 
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chúng ta có thể tim được loại cổ phiếu có thông só alpha cao nhất 
với độ lệch chuẩn thấp nhất, ắt sẽ vẹn cả đôi đường. 

3. Tỷ số lợi ích hứa hẹn/ rủi ro (Reward/ Risk ratio) Công 
thức đơn giản này là công cụ giúp chúng ta thóa mãn ước muốn tìm 
kiếm các loại cổ phiếu khả di tối đa hóa lợi nhuận với mức rủi ro 
thấp nhất. Muốn vậy, chúng ta chia thông số alpha cho độ lệch 
chuẩn. Nhờ đó, chúng ta sẽ sàng lọc được các loại cổ phiếu có tỷ 
số lợi ích hứa hẹn/ rủi ro cao nhất. 

Thực hiện xong 3 bước vừa kể, chúng ta lọc ra được 5% cổ phiếu 
ưu việt nhất căn cứ vào tỷ số lợi ích hứa hẹn/rủi ro 

KS: Nghe có vë là một lý thuyết rất hấp dẫn, nhưng làm sao 
chúng tôi biết nó có hiệu quả? | 

LN: Chúng tôi kiểm chúng xem chiến lược này hiệu quả đến 
mức nào trong một năm qua và trong 3 năm qua. 

Hãy quan sát các biểu đồ ở Hình 10-2 dưới đây. Các biểu đồ này 
chứng minh rằng các thị trường vận hành không hoàn toàn hiệu 
quả bởi vì đường biểu diễn của chúng dốc xuống. Ở đồ thị thứ nhất, 
chúng ta thấy các cột bên trái cao hơn, tiến về bên phải cứ thấp dần 
xuống cho đến cột thứ 19. Đây là một trắc nghiệm rất hữu hiệu, 
chứng minh rằng các loại cổ phiếu có tỷ số lợi nhuận hứa hẹn/ rủi 
ro thấp thường gặt hái thành tích dưới mức thị trường, và các loại 
cổ phiếu có tỷ số vừa nói cao thường trội vượt thị trường. Cho nên 
cổ phiếu có tỷ số lợi nhuận hứa hẹn/ rủi ro thấp nhất thường đem 
lại lợi nhuận thấp nhất. 
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Hình 10-2: Biểu dó phác họa ty số lợi nhuận hứa hẹn/ гїї ro của các cổ phiếu 
thuộc các chỉ số S & P 500 và US Russell 2000 trong hai trắc nghiệm 3 năm 
và 1 năm. 


trắc nghiệm 3 năm trắc nghiệm 1 năm 


Ш/ „шен кең тези 
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Xuất хи: Navellier & Associates. 


Các dó thị đều chứng minh điều dó. Ó cà trắc nghiệm 3 năm 
lẫn trắc nghiệm 1 năm, các cổ phiếu ở cột thứ nhất chính là các 
cổ phiếu trong danh sách mua vào hiện tại của chứng tôi. Ba cột 
kế tiếp bao góm các cổ phiếu hiện chúng tôi đang nắm giữ. Cột 
thứ năm bao gồm các loại cổ phiếu khác trong tập hợp cổ phiếu 
trắc nghiệm. 

Nên biết rằng bạn có thể chỉ mua các loại cổ phiếu có thông số 
alpha cao rồi đỉnh ninh rằng đã sở đắc chiến lược thắng lợi. Còn 
chúng tôi theo dõi thông số alpha cũng như đà gia tốc tăng trưởng 
của nó, tức là tìm hiếu xem liệu alpha có gia tăng trong 6 tháng 
vừa qua không. | 

KS: Xin bàn về các chỉ tiêu dự báo thuộc phân tích căn bản của 
ông. 


LN: Mục tiêu của chúng tôi nhằm tìm các đại lượng thống kê 
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thuộc nghiên cứu căn bản là động cơ mạnh nhất thúc đẩy giá cổ 
phiếu tăng lên. Một lần nữa căn cứ vào các trắc nghiệm trên cơ sở 
1 năm và 3 năm, chúng tôi nghiên cứu và kiểm chứng xem chỉ tiêu 
sàng lọc nào về giá trị và tăng trưởng tác động mạnh nhất. Tùy 
thuộc vào các chỉ tiêu dự báo tác động mạnh nhất, chúng tôi cân 
nhắc các số liệu thống kê để xác định đại lượng thống kê nào chính 
xác và quan trọng hơn. 

KS: Làm sao ông biết được các đại lượng thống kê đang quan 
sát là hữu hiệu nhất? 

LN: Bằng cách trắc nghiệm các chỉ tiêu dự báo. Chúng tôi khởi 
đầu 10 loại cổ phiếu đầu bảng rồi tiến dần xuống 30 loại cổ phiếu. 
Đến khi đại lượng thống kê không còn tác dụng nữa thì kết quả 
kém hẳn đi. Khi kết quả suy kém, chúng tôi ngưng sử dụng chỉ tiêu 
ấy. Mỗi quí chúng tôi đều trắc nghiệm xem đại lượng thống kê nào 
hữu hiệu, rôi chiếu theo đó mà cập nhật hệ thống của mình. 

KS: Xin cho một thí dụ về tất cả các chỉ tiêu dự báo ông có thể 
theo dõi vào bát cứ thời điểm nào. 

LN: Biểu 10-3 đưới đây liệt kê tất cả các chỉ tiêu dự báo của 
chúng tôi. Tầm quan trọng của các chỉ tiêu này thay đối không 
ngừng, và chúng ta sẽ bàn về vấn đề này sau. 

KS: Xin nêu thí dụ một chỉ tiêu dự báo xem ra khá hiệu quả 
trong cả thời kỳ 1 năm lẫn 3 năm. 

LN: Sức tăng trưởng doanh lợi của công ty là một chỉ tiêu dự 
báo khá hiệu quả. Các công ty có sức tăng trưởng doanh lợi cao 
nhất trong 3 năm qua đều gặt hái thành quả rất khả quan. Trong 
năm qua chỉ tiêu này vẫn còn hiệu quả nhưng đã sút kém hẳn. 
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Biểu 10-3: Các chi tiêu dự báo hiện dang được trác nghiệm đế cập nhật hệ 
thống sàng lọc cổ phiếu của Navellier. 
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Thông số Alpha 

Đà gia tốc tăng trường Alpha (Alpha momentum) 

Thông số Alpha đã điều chỉnh sai lầm (Error Adjusted Alpha - 
viết tắt là Alpha - Error). 

Thông số Alpha đã điều chỉnh sai lầm (Error Adjusted Alpha - 
viết tắt là Alpha/ Error). 

Tỷ số lợi nhuận hứa hẹn/ rủi ro (Reward Risk Ratio - viết tắt 
là Alpha/ Std Dev). 

Thông số Alpha trong 6 tháng (6-month Alpha) 

Đà gia tốc của Alpha trong 6 tháng (6-month Alpha Momenturn) 
Thông số Alpha đã điệu chỉnh sai lầm trong 6 tháng (6-month 
Error Adjusted Alpha). 

Tỷ số Sharpe (Sharpe Ratio) 


. Tỷ số giá trị só sách/ giá giao dịch cổ phiếu (Book to price) 
. Tỷ số khối lượng TM khả dụng/ mức vốn hóa (Free Cash to 


Market Value) 


. Tỷ số tăng trưởng doanh loi/ P/E (Earning Growth/ P/E) 


Biến động Doanh lợi trong 12 tháng (12-month Earnings Change) 


‚ Đà gia tốc tăng trưởng Doanh lợi (Earnings Momentum) 

. Biến động Doanh lợi (Earnings Change) 

. Tỷ lệ tăng truong trong quá khứ (Historical Growth Rate) 
. 1-Month IBES Earnings Est. Change. 

. 3-Month IBES Earnings Est. Change. 
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34. 


35. 


36. 


. 6-Month IBES Earnings Est. Change. 


. Giá tri thanh ly trén mài dáu có phiéu (Liquidation Value per 


Share) 


. Ty só P/E ky han (Forward P/E) 
. Bién dóng P/E (P/E change) 
. Ty số giá giao dich/ giá trị sổ sách trong 12 tháng vừa qua 


(Price/Book latest 12 Months) 


. Tỷ số P/E (Price/Earnings) 
. Ty số giá giao dịch/ vốn luân chuyển rong (Price/ Net Working 


Capital) 


. Cơ hội tăng trưởng theo hiện giá (Present Value Growth Oppor- 


tunities) 


. Tăng trưởng EPS trong quý (Quater Earnings per Share Growth) 
. Ty lé tái dáu tu (Reinvestment Rate) 

. Bién dóng loi suát tir vón kinh doanh (Return on Equity Change) 
. Dà gia tóc tăng trưởng Doanh thu (Sales Momentum) 

. Doanh lợi chuẩn hóa ngoài kỳ vọng (Standardized Unexpected - 


Earnings) 


. Mức tăng truong để tón tai (Sustainable Growth) 


. Tăng trưởng Doanh lợi hàng năm (Year-to-year Earnings 


Growth). 


Ty số giá cà/ giá trung binh trong 50 ngày giao dich (Price/ 50- 
Trading Day Average Price) 

Tỷ số giá cà/ mức giá giao dich cao nhất trong 2 năm (Price/ 
2-Year High Price) | 

Mô hình cổ tức - chiết khấu (Dividend - Discount Model) 
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Cho nên công việc của chúng tôi nhằm tìm kiếm loại cổ phiếu 
có ty số tăng trường doanh loi/ P/E (tức tăng truong EPS chia cho 
P/E) tối uu. Các loai cổ phiếu có ty số “tăng trường EPS/ P/E" thấp 
nhất đều gặt hái thành quả cao nhất trong thời kỳ 1 năm lẫn 3 năm 
(Hiện nay chỉ tiêu này không còn hữu hiệu trên cơ sở 1 năm] 

Hình 10-3 dưới đây chứng minh điều đó. Các loại cổ phiếu trong 
tập hợp cổ phiếu được cứu xét để mua vào hoặc đang nắm giữ của 
chứng tôi đều nằm trong 3 cột đầu tiên. Trong các thời ky 1 пат 
và 3 năm, các loại cổ phiếu này nhất thiết đều có thành tích trội 
hơn thị trường. 


Hình 10-4: Đồ thị phần ảnh tỷ số “sức tăng trưởng EPS/ "a E^ của các loại 
cố phiếu thuộc chỉ số Russell 2000. 


Trắc nghiệm 3 năm Trắc nghiệm 1 năm 


Xuất xứ: Navellier & Associates. 


KS: Khi ông nghiên cứu cổ phiếu và trắc nghiệm các loại cổ 
phiếu đạt thành tích hàng đầu trong quá khứ, có những yếu tó 
chung nào thực sự làm ông ngạc nhiên không? 
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LN: Tôi luôn luôn ngạc nhiên trước các nhân tố tác động đến 
Wall Street. Tuy vậy, việc làm của tôi là chấp nhận các yếu tố ấy 
chứ không nghi vấn về chúng. Một thí dụ điển hình về sự kiện làm 
tôi ngạc nhiên là các công ty tái đầu tư vào đất đai hoặc trang thiết 
bị, vào nỗ lực mua lại cổ phiếu đã phát hành, v.v. đều có khuynh 
hướng gặt hái thành quả khả quan hơn trước đây nhiều. Nhiều 
phần mềm vi tính vẫn theo dõi tỷ lệ tái đầu tư của các công ty, nên 
loại số liệu này cũng không khó theo dõi. Hình 10-4 cho bạn thấy 
các loại cổ phiếu có tỷ lệ tái đầu tư cao nhất và tỷ số P/E thấp nhất 
gặt hái thành quả ra sao so với các loại cổ phiếu khác. 


Hình 10-5: Các biểu đồ cho thấy các loại có phiếu cá tỷ lệ tái đầu tư cao nhất 
và tỳ số P/E thấp nhất đạt thành tích ra sao so với các loại cổ phiếu khác. 


Trắc nghiệm 3 năm Trắc nghiệm 1 năm 


Xuất xứ: Navellier & Associates. 
KS: Tùy trường hợp mua cổ phiếu của các công ty lớn hay cổ 
phiếu của các công ty nhỏ, ông có cân nhắc để thay đổi các mô hình 


sàng lọc căn bản không? 
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LN: Có chứ. Các đại lượng thống kê khác nhau trong phân tích 
căn bản tác động hữu hiệu tùy từng chủng loại chứng khoán. Mặc 
dù thường xuyên thay đổi các mô hình của mình, nhưng Hình 10- 
6 dưới đây trình bày một thí dụ về các mô hình sàng lọc căn bản 
điển hình của chúng tôi. 

KS: Khi đã tìm được cổ phiếu vừa ý rồi, ông làm sao để tối da 
hóa lợi nhuận? 

LN: Câu hỏi thật tuyệt. Chúng tôi gọi đá là tối ưu hóa danh mục 
đầu tư (portfolio optimization). Khi tìm được cổ phiếu hội đủ các 
tiêu chuẩn đã dë ra, nhiều cổ phiếu thuộc cùng chủng loại hoặc 
cùng ngành kinh doanh cũng xuất hiện. Nếu một khu vực thị 
trường đang hoạt động thuận lợi, nhiều loại cổ phiếu trong khu vực 
ấy cũng sẽ gặt hái thành quả khả quan. Cổ phiếu biến động hàng 
loạt. Thí dụ điển hình về tình trạng này là cổ phiếu thuộc ngành 
kỹ thuật cao, ngành dược phẩm, vân vân. 

Nếu danh mục đầu tư của chúng tôi thiên quá nhiều về một 
ngành kinh doanh, rủi ro sẽ tăng lên (xem lại đoạn về covariance 
ở Chương 3). Đó là cơ hội để chúng tôi ứng dụng chủ trương then 
chốt trong lý thuyết MPT. Nói chung, mục đích của chủ trương này 
là tối đa hóa lợi nhuận và tối thiểu hóa rủi ro. Vì thế, chúng tôi 
sử dụng toán học để truy tìm các loại cổ phiếu có hệ số tương quan 
âm (negatively correlated). 

Bạn có thể đùng mô hình của chúng tôi để nỗ lực thử nghiệm 
nhằm gặt hái mức lợi nhuận cao hơn, nhưng có lẽ bạn sẽ gặp nhiều 
rủi ro, hon đấy. Chúng tôi chưa hé рар phải một năm thất bai, nên 
cho rằng hệ thống này rất hiệu quả. 


312 Bl QUYẾT ĐẦU TU CHUNG KHOÁN 


Hình 10-6: Thí du vé các mó hình sàng lọc căn bản điển hinh trong hệ thống 
của Navellier và tỷ trọng của các chí tiêu dự báo trong mỗi mô hình. 


Các tiêu chuẩn sàng lọc căn bản đối 
với cổ phiếu của các công ty có mức 
vốn hóa từ nhỏ đến vừa. 


Các tiêu chuẩn sàng lọc căn bản đối 
với cổ phiếu tăng trưởng của các 
công ty có mức vốn hóa cao. 


Sức bành trướng lãi 


Tỷ lệ tái đu Biến động IBES Doanh Igi Tỷ lệ tái đầu | 
Шз» trong 1 tháng 33%? chuẩn hóa tu 39% kinh; doanh 16% 
ngoài ky 
Dà gia tốc vọng 14% Doanh lợi 
doanh lợi chuẩn hóa 
14% ng ngoài kỳ 
а hội tăng Sức tăng truón vọng 19% 
Tang trưởng x trưởng theo doanh 1 e 24% 4 ° 
doanh lợự P/ — SỨC Ung truóng hieu giá 20% “Hinh Sim 
E 16% doanh lợi 13% 


Các tiêu chuẩn sàng lọc căn bản đối 
với cổ phiếu giá trị của các công ty có 
mức vốn hóa cao 


Cơ hội tăng trưởng 


Biến động IBES trong theo hiệu giá 34% 


† tháng 10% 


Lợi suất có tức 33% 
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Các tiêu chuẩn sàng lọc căn bản đối 
với cổ phiếu giá trị của các công ty 
có mức vốn hóa thấp. 


tỷ số giá trị sổ 
sách/ giá giao dịch 
cổ phiếu 32% 


cơ hội tăng trưởng 
theo hiệu giá 35% 


Lãi suất cổ tức 33% 
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KS: Ông tiến hành việc này ra sao? 

LN: Chúng tôi rë sang bên phải khi thị trường ngoặt sang bên 
trái. 

KS: Nói như thế ông nhằm ám chỉ điều gì? 

LN: Thí dụ nếu cổ phiếu dầu hỏa hạ giá, tình hình ấy có thể 
giúp cho cổ phiếu hàng không tăng vọt lên, bởi vì các công ty hàng 
không sẽ mua xăng dầu rẻ hơn. Đây là trường hợp tương quan biến 
động giữa các loại cổ phiếu có hệ số âm. 

KS: Nhưng danh mục đầu tư giảm bớt được rủi ro bằng cách 
nào? Xin ông vui lòng giải thích ró hon. 

LN: Chúng tôi tiến hành vài bước như sau. Trước tiên, chúng 
tôi rà soát độ lệch chuẩn. Nếu độ lệch chuẩn cao, bạn sẽ phải gánh 
chịu nhiều rủi ro. Độ lệch chuẩn phản ảnh phạm vi biến động tăng 
giá hoặc giảm giá so với thị trường. Dạng rủi ro này được goi là rủi 
ro có thể giảm thiểu được nhờ đa dạng hóa đầu tư (unsystematic 
risk). 

Nếu cổ phiếu biến động trong phạm vi khung biến động giá giao 
dịch (trading range), và mức độ biến động không trội hơn độ lệch 
chuẩn, tình hình này là bình thường và rủi ro chấp nhận được. Các 
loại cổ phiếu dao động vượt quá độ lệch chuẩn của chúng đều có 
mức rủi ro cao. Như vậy, độ lệch chuẩn có lẽ là chỉ tiêu dự báo 
quan trọng nhất trong nỗ luc do lường mức rủi ro tiêm tàng của 
cổ phiếu. | 

Các tiêu chuẩn sàng lọc căn bản của chúng tôi rất khắt khe, bởi 
vì chúng nhằm góp phần truy tìm các loại cổ phiếu tăng trưởng khả 
quan nhất với mức rủi ro thấp nhất. Sự việc cũng y như vậy đối với 
công tác nghiên cứu định lượng của chúng tôi. Phân tích định lượng 
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này cũng nhằm phát hiện các loại cổ phiếu có tiểm năng tăng 
trường cao nhất với mức bất ón thấp nhất. 

Sau cùng, chúng tôi dë ra kỷ luật phải tuân thủ nghiêm ngặt 
khi bán cổ phiếu ra. Khi hiệu quả của các tiêu chuẩn sàng lọc định 
lượng hay căn bản bị sút giảm đi, loại cổ phiếu ấy sẽ bị loại ra khỏi 
danh mục đầu tư. Chúng tôi chí giữ lại các loại cổ phiếu hàng đầu. 

KS: Xin hãy trình bày cặn kẽ về kỷ luật bán cổ phiếu của ông. 

LN: Kỷ luật ấy thục ra rất đơn giản. Nếu cổ phiếu rớt khỏi 
nhóm 20% cổ phiếu xếp đầu bảng theo tiêu chuẩn lợi nhuận hứa 
hẹn/ rủi ro trong buóc sàng lọc định lượng, chúng tôi së bán cổ 
phiếu ấy đi. Nếu rớt khỏi nhóm 70% cổ phiếu xếp đầu bang trong 
bước sàng lọc căn bản, cổ phiếu cũng được bán di. 


PHÊ PHÁN 


Thoat xem qua bạn có thể cho rằng phuong pháp dáu tư của 
Navellier khó lòng thực hiện. Tuy nhiên, trên thục tế đây là phương 
pháp dë tiến hành nhất. Bạn không cán phải túc trực suốt ngày 
trước màn hình thông báo các đợt giao dịch chứng khoán; và công 
tác nghiên cứu không chiếm trọn thời gian của bạn. Thực ra, bản 
thân Navellier nghiền ngẫm toàn bộ các số liệu trong ngày cuối 
tuần, và đến ngày thứ Hai ông mới tiến hành mua bán. 

Hiện tại, tuy thực tế bạn không có được sự hỗ trợ của lực lượng 
chuyên viên điện toán bằng Louis Navellier, nhưng bạn vẫn có thể 
ứng dụng phương pháp đầu tư này. Dưới đây là những việc bạn nên 
thực hiện: 
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Сас bước ứng dung bí quyết đầu tư của Louis Navellier. 

c? Đối với bước sàng lọc dinh lượng, ban cán phải tính toán 
thông số alpha và độ lệch chuẩn của cổ phiếu. Hầu hết các dịch vụ 
trên mạng Internet đã đề cập trước đây trong sách này đều có thiết 
kế bước sàng lọc này. Do đó, bạn có thể bắt chước Navellier để truy 
tìm các loại cổ phiếu có thông số alpha cao nhất. Bạn cũng có thể 
tìm được các loại cổ phiếu có hệ số beta thấp. Sau đó, bạn hãy tính 
tỷ số lợi nhuận hứa hẹn/ rủi ro bằng cách chia alpha cho độ lệch 
chuẩn. Đây là công thức rất dé sử dụng nhằm giúp ban loai bó các 
loại cổ phiếu có mức rủi ro cao nhất. 

c» Đối với nghiên cứu căn bản, tình hình cũng tương tự như 
vậy. Chỉ cần sáng tạo phương thức sàng lọc là được. Bạn có thể 
quyết định chú trọng một số tiêu chuẩn sàng lọc đến mức nào, và 
thay đổi các tiêu chuẩn ấy thường xuyên ra sao tùy theo thẩm định 
của bạn. 

© Nếu vẫn còn muốn được chỉ dẫn thêm, bạn hãy dáng ký 
mua dài hạn các bàn tin do Louis Navellier xuất bàn định kỳ. Nhờ 
đó bạn có thể liên tục theo đõi việc làm của ông để biết được ông 
thay đổi mô hình của ông ra sao. Bạn hãy bắt chước ông trong khả 
năng tương đối của mình. 
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11. 


DON PHILLIPS 


Người cung cáp mọi thông tin 


vë сас quy tuong 
Tên họ, nơi cư trú: 
Thành tựu: 

Thú tiêu khiển: 

Tác phẩm ưa chuộng: 


Nhân vật gây ảnh hưởng: 
Đáng trích dẫn: 


Tác phong đầu tư: 
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trợ dàu tu 


DON PHILLIPS, thành phố Chicago thuộc 
tiểu bang Illinois. 

Tổng giám đốc kiêm sáng lập viên 
Morningstar; người bênh vực không mỏi 
mệt cho ngành hoạt động quỹ tương trợ 
đầu tư. 

Sinh hoạt gia đình, âm nhạc, và thể thao 
(ông mua vé thường xuyên trong các mùa 
tranh giải thể thao ở Chicago). 

The Investment Masters của John Train 
và The Intelligent Investor càa Benjamin 
Graham. 

Phụ thân ông, Sir John Templeton, Louis 
Rukeyser và Jo Vinsweto. 

“Cuộc đời tầm thường vô vị không đáng 
kể để khảo nghiệm.” 

Nghiên cứu định lượng và chủ quan nhằm 
phát hiện các quỹ tương trợ đầu tư ưu 
việt nhất. 


317 


Những điều bạn không hiểu rõ vé các quy tương trợ 


đầu tư có thể rất nguy hiểm. 


Có đến hàng ngàn quỹ tương trợ đầu tư ở Hoa Ky. Nhiều quy 
gặt hái thành tích rất vang dội. Nhiều quy khác rất tốn kém đối 
với các nhà đầu tư. Làm sao phát hiện được các quỹ ưu việt nhất 
lại vừa tiện lợi nhất cho bạn? 


CHÍN ĐIỂM CẦN BIẾT VỀ QUY TƯƠNG TRỢ ĐẦU TƯ CỦA BẠN - 
NẾU KHÔNG BẠN CHỚ NÊN ĐẦU TƯ VÀO 


1. Quảng cáo của các quỹ đầu tư có tin cậy được không? 
Người ta có thé giờ thủ đoạn trong các quảng cáo. Các quảng cáo 
có thể khẳng định rằng một quy tương trợ đầu tư nào đó đạt thành 
tích lợi nhuận trên mức trung bình trong trường kỳ. Nên nhớ rằng 
rất dễ gặt hái thành quả đầu tư khả quan trong đài hạn. Ngoài ra, 
bạn hãy thận trọng đối với một quảng cáo khoe là “một quỹ đầu tư 
có thành tích ưu việt nhất.” Ưu việt trong lĩnh vực nào chứ? Chỉ 
số nào? Khu vực thị trường nào? Còn về vấn đề bình chọn xếp hạng, ` 
thì tổ chức nào đảm nhiệm dịch vụ này? 

Bạn cũng nên cảnh giác đốt với các luận điệu trá ngụy khác. 
Quảng cáo của quỹ đầu tư có thể khoa trương rằng quỹ đã đạt được 
mức lợi suất bao nhiêu phần trăm kể từ thời điểm nhất định nào 
đó. Chẳng hạn “kể từ lúc thị trường hạ giá hồi năm 1987 trở đi, quỹ 
chúng tôi là quỹ đầu tư đạt thành tích khả quan nhất”. Vậy lợi suất 
của quỹ trước thời điểm ấy là bao nhiêu? Rất có thể mức lợi suất 
ấy rất thấp, vì thế quảng cáo mới nói rằng “kể từ lúc thị trường hạ 
giá tro di" chứ không dé cập đến thời kỳ “trước đó”. 
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2. Thực té quỹ đầu tu làm gì với khoản vón liếng của 
bạn? Có lẽ bạn cho rằng một quỹ đầu tư công trái (a government 
bond mutual fund) sẽ dốc toàn bộ hoặc phần lớn vốn liếng của quy 
vào các loại công trái, nhưng thực sự không phải như vậy. Đến 
thăm nhiều quỹ đầu tư công trái, tôi phát hiện rằng các quỹ này 
đã đầu tư vào mọi loại CK, từ cổ phiếu Ginnie Maes cho đến hợp 
đồng giao dịch kỳ hạn các loại trái khoán Ngân khố (Treasury 
futures). 

Điều gì sẽ xảy ra nếu như bạn dinh ninh rằng mình đã góp vốn 
vào một quy đầu tư cổ phiếu tăng trưởng của các công ty có mức 
vốn hóa cao, nhưng lại phát hiện ra quỹ ấy đã đầu tư rất nhiều vốn 
liếng vào cổ phiếu của các công ty quốc tế có mức vốn hóa thấp? 

Nhiều quy tương trợ đầu tư mua các hợp đồng giao dịch kỳ hạn 
(futures), quyền mua hoặc bán CK (option), và các hợp đồng giao 
dịch khác (derivatives). Một số quy đầu tư làm như vậy nhằm giảm 
thiểu rủi ro. Hầu hết các quỹ khác làm như thế để gia tăng lợi 
nhuận, nhưng việc này thực ra lại khiến cho quỹ gặp phải rủi ro 
nhiều hơn. Nhiều quỹ đầu tư trái phiếu tuy xem ra có vẻ bảo thủ 
nhưng lại dùng chiến lược này để kiếm thêm đôi chút lợi nhuận cho 
khách hàng đầu tư. Bạn nên nghi vấn đối với mức lợi suất cao để 
tìm hiểu xem liệu quỹ đã đầu tư chính xác bao nhiêu vốn liếng vào 
các hợp đồng giao dịch kỳ hạn, các quyền mua hoặc bán CK, và các 
hợp đồng giao dịch khác. 

Bạn phải đọc các tờ quảng cáo thuyết minh (prospectus) để tìm 
hiểu xem nội qui cho phép quỹ đầu tư dùng vốn liếng của mình vào 
việc gì. Sau đó, hãy yêu cầu ban điều hành quỹ đầu tư trả lời các 
câu hỏi sau đây: Hiện quỹ đang đầu tư vào các khu vực thị trường 
nào? Mười loại cổ phiếu xếp đầu bảng trong danh mục đầu tư của 
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quỹ gồm các loai cổ phiếu nào và tỷ lệ phân bổ vốn đầu tư cho mỗi 
loại cổ phiếu ấy là bao nhiêu? Quỹ hiện đang nắm giữ bao nhiều 
tiền mặt? 

3. Ban điều hành quỹ đầu tư góm những ai? Trước khi góp 
vốn vào một quy TTĐT, bạn hãy thu thập thông tin về tiểu sử của 
quản trị viên điều hành quỹ. Hãy suy nghĩ giống như ban dang 
phòng vấn ứng viên xin việc làm, bởi vì bạn đang phỏng vấn ứng 
viên xin đảm nhận một việc làm quan trọng nhất ở bạn - người này 
sẽ quản lý vốn liếng của bạn. 

Quỹ đầu tư của bạn có thể đã gặt hái thành quả tuyệt vời trong 
5 năm qua, nhưng mới đây quản trị viên điều hành ấy đã rời bỏ 
quy, và hiện nay quy đang được điều hành bởi một quản trị viên 
mới. Bạn nhất thiết nên điều tra xem quản trị viên hiện tại có kinh 
nghiệm điều hành quỹ đầu tư được bao lâu. 

Ngoài ra, bạn cũng nên tìm hiểu xem quỹ đầu tư áp dụng chế 
độ lương bổng và khen thưởng ra sao đối với quản trị viên điều 
hành quỹ. Tôi tin rằng mức khen thưởng ấy sẽ gây ảnh hưởng đặc 
biệt đến khoản lợi nhuận ròng sau thuế cùng các khoản chỉ phí nói 
chung của quy đầu tư. 

4. Quỹ đầu tư thực sự kiếm được bao nhiêu lãi về cho 
bạn? Đây có vẻ là câu hỏi dễ dàng có lời giải đáp, nhưng thực ra 
thì không. Trước tiên, bạn cần phải tính được lợi nhuận gộp của 
quỹ. Sau đó, mới khấu trừ đi tất cả các khoản lệ phí và chi phí để 
có lợi nhuận ròng. Sau cùng, hãy xác định xem quỹ đem lại bao 
nhiêu lãi sau thuế cho bạn (xem câu hôi 5). 

Nhiều quỹ TTDT sử dung các số liệu trung bình, như: “quỹ 
chúng tôi mỗi năm đạt mức lợi suất trung bình 15% trong suốt 5 
năm qua”. Đừng bao giờ nhắm vào mức lợi suất trên cơ sở tính bình 
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quân. Số liệu trung bình dë bị lệch lạc bởi các thủ thuật. Nếu сас 
thị trường đều phát dat, thành tích trung bình của các quy TTDT 
cũng khả quan. Theo ý tôi, bạn nên quan sát lợi suất từng năm 
trong thời kỳ kéo dài nhiều năm. Làm như vậy cũng sẽ giúp bạn 
tránh được trường hợp quy ngấm ngầm đầu tư theo chỉ số (a closet 
index fund) - loại quy căn bản đầu tư thụ động theo chỉ số nhưng 
có thể đòi bạn phải nộp lệ phí cao hơn (xem câu hỏi 7). 

5. Quỹ đầu tư của bạn gánh chịu rủi ro đến mức nào? Đầu 
tư là nhằm chấp nhận rủi ro để được bù đắp xứng đáng. Ngay trong 
trường hợp thu hoạch mức lợi nhuận dương, quỹ đầu tư vẫn có thể 
không đáng phải gánh chịu quá nhiều rủi ro. Muốn tối đa hóa lợi ' 
nhuận mà vẫn tối thiểu hóa rủi ro được, bạn hãy tìm các quỹ có 
hệ số beta thấp, thông số alpha cao, và độ lệch chuẩn thấp. Có thể 
thu nhập được loại thông tin này bằng cách gọi điện thoại cho quỹ 
đầu tư đối tượng hoặc ở hầu hết các phúc trình về quy TTDT của 
các công ty cung ứng dịch vụ xếp hạng, như Morningstar chẳng 
hạn. 

Tất cả các đại lượng này đều nhằm so sánh quỹ đầu tư đối tượng 
với một chuẩn mực, thường là chỉ số Standard & Poor's 500 Index. 
Chỉ số này được gán cho điểm chuẩn bằng 1. Nếu hệ số beta cao 
hơn 1, quỹ đầu tư của bạn sẽ bất ổn hơn chỉ số. Các quy đầu tư có 
hệ số beta thấp hơn 1 thường an toàn hơn và ít bất ổn hơn chỉ số. 
Ngược lại, thông số alpha đo lường thành tích của quỹ đầu tư trội 
vượt thị trường đến mức nào. Thông số alpha càng cao chừng nào 
thì lợi suất của quỹ đầu tư càng cao hơn thị trường chừng ấy. 

Con độ lệch chuẩn cũng phản ảnh mức độ bất ổn. Cổ phiếu cũng 
như cổ phần của các quy TTDT thường giao dịch trong một phạm 
vi dao động giá cả chấp nhận được. Nếu cổ phiếu hay cổ phần của 
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quy TTĐT tiếp tục chuyển động vượt ra ngoài pham vi dao động giá 
cả giao dich này, thì cổ phiếu hay cổ phần của quy TTDT ấy sẽ có 
độ lệch lớn hơn độ lệch chuẩn. Độ lệch càng cao thì rủi ro càng 
nhiều. 

6. Mức lệ phí và chi phí nói chung của quỹ TTDT là bao 
nhiêu? Nhà đầu tư phải so sánh tổng số lệ phí và chi phí nói chung 
với lợi nhuận của quỹ đầu tư. Dĩ nhiên, nhà đầu tư sẽ thích chỉ phí 
thấp, nhưng cũng không loại trừ một quỹ đầu tư tuy có mức chi phí 
cao nhưng lại gặt hái được thành tích ưu việt. 

Bạn hãy chú ý đến tỷ lệ chi phí và các khoản chi phí hiện hành 
của quỹ đầu tư. Chi phí càng cao thì lợi nhuận ròng của quỹ đầu 
tư càng giảm. đi. Ngoài ra, nhiều quỹ đầu tư thường bán cổ phần 
quỹ cho công chúng qua các nhà môi giới nên bạn thường phải tốn 
thêm một khoảng lệ phí trả cho các nhà môi giới này khi mua cổ 
phần góp vốn hoặc khi rút vốn sớm hơn hạn định. Các khoản lệ phí 
này bị xem là gánh nặng đối với nhà đầu tư, vậy trước khi đầu tư 
vào quỹ bạn hãy cân nhắc gánh nặng này. 

1. Phải chăng bạn đã chọn phải một quỹ ТТЮТ ráp tâm 
sang tay cho bạn một biên lai nộp thuế? Bạn cần phải xem xét 
kỹ các sắc thuế áp dụng đối với quy TTDT vào 3 dip sau: trước khi 
góp vốn vào quỹ, hàng năm khi bạn nhận được mẫu số 1099, và khi 
bạn sang nhượng lại cổ phần vốn. Tôi xem mẫu 1099 là một biên 
lai thu thuế, bởi vì ban sẽ phải nộp thuế khi bạn nhận được nó. 

Điều gì sẽ xảy ra nếu như quỹ đầu tư của bạn mua vào và bán 
ra nhiều CK suốt trong năm? Bạn thấy quỹ đầu tư này hoạt động 
khả quan, cho nên bạn góp vốn vào quỹ hồi cuối năm (vào tháng 
11 chẳng hạn). Bất ngờ vào giữa tháng chạp, quỹ đầu tư chỉ trả cho 
bạn một khoản lãi vốn dài hạn và ngắn han theo mức 2 dó-la trên 
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mỗi cổ phần đóng góp. Bạn đã bị lợi dụng rồi дау! Đối với vấn dë 
thuế khóa, xác định thời điểm góp vốn vào quy TTĐT là yếu tố 
quyết định. Trước khi đầu tư, bạn hãy tiếp xúc với ban điều hành 
để tìm hiểu xem liệu quy sé phán chia tiền lãi do vốn dài hạn hay 
ngắn hạn hay không, và nếu có thì khoản tiền ấy là bao nhiêu. Rất 
có thể quy đầu tư ấy đã bị thua lỗ hồi năm trước, và đến năm nay 
khoản tổn thất sẽ được dên bù giảm thuế. 

8. Phải chăng bạn đang góp vốn vào một quỹ ngấm ngầm 
đầu tư theo chỉ số? Nhiều quỹ TTDT mua các loại cổ phiếu hầu 
như tương tự với nhóm cổ phiếu thuộc một chỉ số nhất định, như 
chỉ số S & P 500 chẳng hạn. Thông thường, các quỹ ấy phân bổ vốn 
liếng vào các loại cổ phiếu hệt nhu chỉ số; vì thế, chúng được gọi 
là quy ngấm ngầm đầu tư thụ động theo chỉ số (closet index fund). 
Nhiều quỹ đầu tư thuộc loại này ấn định lệ phí cao hơn nhưng đem 
lại lợi nhuận không khả quan bằng các quỹ đầu tư theo chỉ số đơn 


z2 


thuàn. 

9. Ban có nén phán khói vi dà góp vón vào các quy TTDT 
qui mô lớn không? Đôi khi nguoi ta chi góp vốn vào các quy đầu 
tu qui mó lón. Các quy lón thuong ngày càng có qui mó lón hon, 
và các quản trị viên điều hành các quỹ này do nắm giữ số vốn liếng 
quá lớn nên thường đầu tư thiếu thận trọng. Ngoài ra, khi muốn 
bán một loại cổ phiếu đang nắm giữ, các quỹ này thường không thể 
một lúc bán loại cổ phiếu ấy đi hết được, bởi vì số lượng nắm giữ 
rất nhiều Tình hình này có thể ảnh hưởng đến lợi nhuận của quỹ. 

Quy TTĐT đã trở thành đối tượng chọn lựa đầu tư của nhiều 
nhà đầu tư cá thé. Các quỹ này dễ góp vốn vào, dé theo dói, và cũng 
dé rút vốn về. Thật đơn giản, điều kiện dé dàng như thế lại có thể. . 
la rắc rối đối với phương thức đầu tư này. Vì dễ dàng nên người ta 


CÁC NHÂN VẬT XUẤT CHỨNG . 323 


không chịu khó tìm hiểu thêm. Họ không chịu nghiên cứu quỹ đầu 
tư cũng như cách phân bổ vốn liếng, các loại chi phí, và mức độ rủi 
ro của nó. Người ta biết ró các nhân vật thể thao nổi tiếng hơn cả 
các quản trị viên quy TTĐT, là những người đang quản lý vốn liếng 
của họ. 

Do dễ dãi nên sai lầm thường nảy sinh. Các số liệu thống kê cho 
thấy người ta bảo lưu vốn liếng ở quỹ đầu tư không lâu lắm, và có 
chứng cứ cho thấy các nhà đầu tư có khuynh hướng rút vốn về ngay 
khi thị trường bắt đầu hạ giá. Bạn không nên góp thêm vốn liếng 
và quỹ đầu tư lúc thị trường hạ giá ư? Hãy cùng theo đõi sự tình 
sau đây. 

Bà Stern quyết định góp 10.000 dó-la vào quỹ đầu tư XYZ. Một 
năm sau đó thị trường chứng khoán bắt đầu hạ giá. Bà bón chón 
lo lắng, và nhiều khách bàng đầu tư khác của quỹ XYZ cũng vậy. 
Quỹ đã đầu tư 100% vốn liếng đang sở hữu, nên lúc ấy không còn 
tiền mặt để mua thêm cổ phiếu. Quản trị viên điều hành quỹ rất 
muốn thu mua thêm cổ phiếu ở mức giá giao dịch quá hời như thế. 
Ко bực mình! Đèn xanh đã bật báo hiệu tình hình đặc biệt thuận 
lợi để mua CK vào, mà quản trị viên lại không còn khoản vốn liếng 
nhàn rỗi nào để lợi dụng tinh thé! Bình thường mỗi ngày đều có 
người đến góp thêm vốn liếng vào quỹ. Thế nhưng, hiện nay vì quá 
lo sợ trước tình hình rớt giá trên thị trường, nên chẳng còn ai chịu 
góp vốn vào nữa. Do đó, chẳng lấy đâu ra vốn liếng mới để đầu tư. 

Chưa hết đâu, tình hình ngày càng tệ hơn. Thị trường lại hạ giá 
hơn nữa. Giờ đây bà Stern thật sự sợ hãi. Bà quyết định rút vốn 
về, và hàng trăm khách hàng đầu tư khác của quỹ cũng hành động 
tương tự như vậy. Đến lúc này quản trị viên điều hành quỹ đầu tư 
mới thục sự hốt hoảng. Để có tiền mặt hoàn vốn cho những khách 
hàng đầu tư này, quản trị viên sẽ bán cổ phiếu đang nắm giữ ra. 
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Nhưng vào lúc này việc làm ấy không đắc thời. Mọi loại cổ phiếu 
đều hạ giá, nên bán ra nhất định sẽ bị lỗ. Quản trị viên kêu gào 
cổ vũ khách hàng đầu tư nên góp thêm vốn. Nhưng vô hiệu. 
Giờ đây khi khách hàng đua nhau rút vốn về, và quản trị viên 
điều hành quỹ đầu tư buộc lòng phải băn cổ phiếu ra. Thế là quy 
báo cáo tình hình thua lỗ, khiến cho tất cả khách hàng đầu tư đều 
hốt hoảng muốn rút vốn về. Và một lần nữa quỹ lại bán cổ phiếu 
ra không đúng thời phải lúc. Xin nhắc lại rằng rắc rối do dễ dàng 
đầu tư vào quỹ TTĐT chính vì đầu tư quá dễ dãi. Do rút vốn về 
không đúng lúc, bạn đã gây khó khăn khiến cho quản trị viên 
không hoàn thành được nhiệm vụ. Bất kỳ ai góp vốn vào các quỹ 
TTĐT đều phải ra sức nghiên cứu tìm hiểu chẳng kém gì, nếu 
không nói nhiều hơn, trường hợp tự mình đầu tư chứng khoán. 


BỔI CẢNH 


Hầu hết những người dà từng góp vốn vào các quỹ TTDT đều 
có nghe nói đến Morningstar theo cách nào đó. Morningstar được 
xem là nguồn thông tin sâu sắc và vô tư bậc nhất về các quỹ 
TTDT. Cách xếp hang “mấy sao” của nó đã được các quy đầu tư 
dùng để quảng cáo mà bạn đã thấy hoặc trên mạng Internet hoặc 
trong các bài nghiên cứu đăng tài ở tờ Morningstar Reports. Nhưng 
phải chăng bạn cũng như các quỹ đầu tư sử dụng chính xác lối xếp 
hạng của Morningstar? Morningstar đã gây tranh cãi rất nhiều 
trong các giới như các quỹ TTĐT, các nhà đầu tư, và cả các tổ 
chức điều tiết hoạt động đầu tư CK, như National Association of 
Securities Dealers (NASD) và Securities and Exchange Commis- 
sion (SEC) chẳng hạn. 
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Cuộc phong vấn trung thuc đưới đây đem đến một nhận định во 
bộ và độc đáo về Don Phillips, người đứng đầu Morningstar. Bạn sẽ 
biết rõ về ngành hoạt động quỹ TTĐT, cách điều hành một quỹ đầu 
tư năng nổ, và tương lai của ngành hoạt động này. Tôi tin chắc rằng 
bạn cũng thích như tôi vậy. 

Tiếp sau cuộc phông vấn là đoạn giải thích về cách đọc phúc 
trình Morningstar. 


THÔNG TIN TIỀN PHỎNG VẤN 


Như bạn đã biết, tôi đang tìm kiếm hình tượng về Wall Street: 
các viên chức trong bộ com lê sọc nho, áo sơ mi hồ cứng, và giày 
bóng loáng. Tôi dinh ninh sẽ thấy cung cách ấy tại trụ sở 
Morningstar. Tọa lạc ở khu thương mại trong thành phố Chicago, 
tru 50 Morningstar tuy rộng lớn và tiện nghi nhưng không hào 
nhoáng. Nam nhân viên tiếp tân trang phục trong bộ cánh “bình 
thường vào ngày thứ sáu hàng tuần”; thật ra, tôi không thấy người 
nhân viên nào mặc com lê cả. Và khi đi thăm một vòng khắp trụ 
sở, tôi cũng không thấy văn phong dành riêng cho nhân vật nào са. 
Các viên chức G Morningstar đều cho rằng văn phòng riêng là 
không cần thiết, lãng phí không gian, và không hiệu quả. Tôi nóng 
lòng hỏi Don Phillips xem làm thế nào ông có được sáng kiến không 
bố trí văn phòng riêng và ngày được phép mặc thường phục trong 
tuần. Tôi cũng nghe các nhân viên nói rằng chính ông cũng không 
có văn phòng riêng. 

Ở trụ sở Morningstar bạn có cảm tưởng không giống như ở bất 
cứ công ty nào tại Wall Street, nhưng lại khá giống với một công 
ty kỹ thuật cao tọa lạc ở thung lũng Silicon. Thực ra, Morningstar 
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tuyển dụng số nhà thiết kế trang Web và lập trình viên điện toán 
nhiều ngang với số nhà phân tích quỹ TTĐT. 

Sự kiện khiến tôi thú vị nhất trong dịp quen biết với Don 
Phillips chính là niềm tin và chủ trương vững chắc của ông về 
ngành hoạt động quy TTĐT. Ông cũng bàn về cuộc tranh luận dai 
dàng giữa giới đầu tư theo kiểu kinh viện và giới đầu tư chủ trương 
thực dụng. Sau cùng, Don Phillips cho rằng một số quỹ TTĐT là 
các quỹ đã thực sự gặt hái thành quả xuất sắc và một số quỹ khác 
nhất định có thể đánh bại thị trường. 


CUỘC PHÓNG VÁN 


(KS = Kenneth Stern - DP = Don Phillips) 

KS: Xin cho biết về tiểu sử của ông và bằng cách nào ông đạt 
đến địa vị hiện nay. 

DP: Tôi sinh trưởng ở tiểu bang Texas và theo học môn kinh tế 
ở Viện đại hoc Texas. Hồi tôi chuẩn bị thi tốt nghiệp, tiểu bang Texas 
lâm vào nạn suy thoái trầm trọng, mọi ngành hoạt động đều bị đình 
trệ ế ẩm. Tình hình này không mấy hấp dẫn đối với một người tốt 
nghiệp ngành kinh tế như tôi. Không thích kiếm việc làm trong lĩnh 
vực kinh tế, tôi đến Viện đại học Chicago ghi tên theo học môn văn 
chương Mỹ. Tôi cứ đỉnh ninh rằng mình sẽ tro thành một giáo sư dạy 
môn văn chương, và sẽ đầu tư CK chỉ để tiêu khiển thôi. 

Sau đó tôi không còn muốn hoàn tất ngành học này nữa. Văn 
chương sách vở đều thành thứ yếu cả. Khung cảnh đại học lúc ấy 
tràn ngập hơi hám chính trị. Tôi đã dành trọn thời gian để đọc các 
phê bình văn học. Hóa ra mọi việc lại kết thúc đúng ở chỗ bạn cứ 
đỉnh ninh rằng mình đã thoát ra rồi. Chỉ là tranh chấp quan điểm 
suông thôi, không có gì hứng thú са. 
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.. Vì thế tôi lại quyết dinh thay đổi. Mục tiêu mới của tôi là tìm 
hiểu xem liệu tôi có thể kiếm được việc làm trong lĩnh vực đầu tư 
và viết lách về đầu tư không. Khi đó, đọc sách chỉ còn là thú tiêu 
khiển thôi. 

KS: Tôi nóng lòng muốn biết ông khuyên chúng tôi nên đọc các 
tác phẩm nào? 

DP: Ở Morningstar, chúng tôi có lập một bảng liệt kê tài liệu 
tham khảo thường xuyên cập nhật. Thế nhưng, bảng kê ấy chỉ gồm 
các tư liệu nội dung nhằm giúp người ta tìm hiểu ngành hoạt động 
quỹ TTĐT thôi. Nên biết rằng nhiều người trong nhóm nhân sự của 
chúng tôi là các nhà thiết kế trang Web và các chuyên gia điện 
toán. 

Tuy nhiên, về văn học tôi cho rằng lúc còn trẻ bạn nén tim đọc 
thật nhiều để sở đắc lợi thế am hiểu qua nhiều quan điểm khác biệt 
nhau. Sau này khi có tuổi, bạn mới nên đọc sâu xa hơn để có dịp 
soi rọi lại tất cả những kinh nghiệm sống đã từng nếm trải. Vào 
một thời điểm nào đó trong đời mình bạn phải sống thực trọn vẹn. 
Ở Chicago người ta quen dùng câu ngạn ngữ: “Cuộc đời không thử 
thách thì không đáng sống”. Thiết nghĩ câu nói ngược lại càng đúng 
hơn: “Cuộc đời tầm thường vô vị không đáng để khảo nghiệm.” 

Tôi vốn ao ước là người đề ra các quyết định nhằm giúp đỡ mọi 
người, và tôi không chắc rằng mình có thể thực hiện ước vọng đó 
trong lĩnh vực văn học. Hướng dán người khác tìm hiểu và biết cách 
đầu tư chắc là được. Thế nhung, chính sở đắc văn hoc đã giúp tôi 
thành công trong lĩnh vực đầu tư. Trong văn học bạn bị tràn ngập 
bởi vô số tình tiết khác nhau trong tác phẩm. Bạn phải chọn lựa 
giữa toàn bộ khối lượng thông tin nào phải bà đi để nhắm vào 
những điểm nổi bật hình thành một lập luận liền lạc xuyên suốt. 
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Chính khả năng tu duy này là và khí sắc bén của nhà đầu tư. 
KS: Vậy ông khuyên nên đọc tác phẩm chuyên môn nào? 
DP: Hồi khai trương Morningstar, chúng tôi đã xây dựng một 

bảng liệt kê tài liệu dë nghị tham khảo. Nói chung, tôi khuyên nên 

chọn một mẫu bao quát nhiều chủ dë. Trong lĩnh vực dầu tư, sau 
đây là một vài tác phẩm hay dành cho người mới làm quen với hoạt 
động này: The Only Investment Guide You'll Ever Need của Andrew 

Tobias, tác phẩm này trinh bày một phương pháp đầu tu rất dễ 

hiểu; A Random Walk Down Wall Street của Burton Gordon Malkiel; 

và Bogle on Mutual Funds của John Bogle. 

KS: Còn về các loại tap chí và tài liệu xuất bàn dinh ky, chúng 
tói nén doc loai nào? 

DP: Cũng nén doc bao quát nhiều loại. Ngày xưa cha tôi thường 
bảo tôi nên đọc cả đến các loại báo chí địa phương để hiểu rò tình 
cảnh của giới công nhân cũng như giới viên chức văn phòng. 

Hiển nhiên bạn nên đọc tất cả các loại nhật báo và tạp chí 
thương mại quan trọng. Quả chẳng tốn kém bao nhiêu nhưng 
chúng ta vẫn có được những nhận định sâu sắc và những quan điểm 
khác biệt nhau nhu thé! Tôi muốn nói rằng tất cà những điều họ 
đức kết lại trong tờ Wall Street Journal phát hành mỗi ngày thật 
là phi thường. Bạn chỉ tốn 75 cents thôi. 

Tôi thường đọc các tạp chí như Fortunes, Forbes, Business 
Week và Newsweek. Ngay đến chủ trương chống đối giới quyền thế 
ờ Wall Street, tôi cho rằng bạn có thể tìm được thông tin đáng giá 
từ các tạp chí như Money chẳng hạn. 

KS: Nhưng một số quan điểm của tạp chí Money chẳng phải là 
đơn giản quá mức đó sao? 
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DP: Quan điểm của tap chí Money có thể là quá đơn giản, 
nhưng hãy nghĩ xem tạp chí này đã góp phần nâng cao trình độ 
hiểu biết về tài chính của dân Mỹ đến mức nào. Một ý tương tuyệt 
vời không thé nào là kë thù của điều thiện. Don gian là bạn không 
thể nào phản đối rằng tờ Money chẳng phục vụ bất cứ thứ gì ngoài 
điều thiện. 

KS: Thật tuyệt. Quả là thú vị được đàm đạo với một người có 
óc thực tiễn, vốn là không nghĩ đến chuyện xa vời. [Ngừng một 
chát]. Ông gia nhập giới đầu tư hồi nào và lúc ấy ông có cảm nghi 
gì? 

DP: Hồi mới bước vào tôi có đôi chút nghi ngờ. Giới này có vë 
giống như một nhóm người sinh hoạt nội bộ. Những người làm công 
việc liên quan đến đầu tư (những người ở Wall Street) thường dùng 
các thuật ngữ chuyên môn. Nếu không biết hết mọi thuật ngữ mới 
nhất, họ sẽ không them để mắt đến bạn. Thật là điên rô. Tôi còn 
nhớ một câu mà ai đó từng bảo tôi: chỉ vào lúc hoạt động trong lĩnh 
vực tài chính Warrent Buffett mới trở thành nhân vật sáng giá 
nhát. 

Chỉ bởi vi được quan tâm quá nhiều và nhận được quá nhiều thà 
lao thôi nhất thiết không có nghĩa là những người ở Wall Street đều 
là tinh hoa cả đâu - ở đó nhờ cống hiến người ta mới được xem là 
nhân vật ưu tú nhất. Và trong chừng mực nào đó sự việc không nhu 
mong ước của ban. 

KS: Ông xem ai mới xứng đáng là gương mẫu để ông noi theo. 

DP: Tôi cho rằng vấn đề ấy thay đổi theo thời gian. Nói chung, 
tôi theo gương phụ thân tôi, Jo Vinsweto - người sáng lập Morningstar, 
John Templeton, và Louis Rukeyser. Cha tôi là người dán Mỹ cần 
cù điển hình. Tháng nào ông cũng dành dụm được một khoản tiết 
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kiệm. Ông đã dạy tôi hiểu rõ giá trị của tiết kiệm và đầu tư. Giống 
như những đứa tre khác, cho đến lúc trưởng thành tôi đã nhận được 
nhiều món quà. Thế nhưng, món quà duy nhất đến nay tôi còn nhớ 
chính là khoản uốn liếng ông đã góp ойо một quỹ tương trợ đầu tư 
cho tôi. Quỹ đầu tư ấy là Templeton Growth Fund. Nhờ đó, tôi biết 
nhiều điều về ông Templeton, tôi đã đọc các tác phẩm của ông và 
chứng kiến khoản vốn liếng của tôi tăng lên. 

KS: Tại sao ông xem Louis Rukeyser.là gương máu dé noi theo. 


DP: Như bạn biết đấy, ông là người dẫn chương trình truyền 
hình Wall Street cực kỳ phổ biến. Ông đã dẫn chương trình cho 
show diễn ấy được mấy chục năm rồi. Louis Rukeyser là nhà chuyên 
môn rất tài giỏi. Sau nhiều năm dài như thế, ông vẫn giữ được 
phẩm chất hoàn hảo. Ông đích thân soạn thảo tư liệu cho các show 

:điễn và nhiệt tình quan tâm đến vấn dé phẩm chất. Tôi tin rằng 
đó chính là biện pháp giúp cho ông cũng như những người khác có 
thể trụ vững ở đỉnh cao đã đạt được sau nhiều năm làm việc như 
vậy. Có lé ban nghĩ rằng sau khi dán xong chương trình ông sẽ chạy 
vội về nhà (cách đó nhiều giờ lái xe). Nhưng không phải như vậy 
đâu. Dù rất thành thạo nhờ nhiều năm làm việc như thế, sau mỗi 
show diễn ông đều ngồi xem chiếu lại toàn bộ show ấy (trong khi 
miệng nhai cà rốt cho đỡ đói). Thận trọng từng chỉ tiết quả là rất 
khó nhọc vậy. 

KS: Làm sao ông đến được Morningstar? 

DP: Tôi mong trở thành nhà phân tích về các quy TTDT. Tất 
cả các mục quảng cáo tôi đọc được đều dành cho các nhân viên chào 
hàng. Thế rồi Morningstar do ông Jo Vinsweto khai trương vào 
năm 1984, tôi phúc đáp một mục quảng cáo chiêu mộ nhân sự trên 
một nhật báo và bắt đầu đi làm hồi năm 1986. 
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Hài tôi khói su phuc vụ thi Morningstar mới chỉ có 3 nhân viên 
thôi. Thời ấy tổ chức này xuất bản các tập thông tin phát hành hàng 
quí. Јо Vinsweto muốn công bố tin tức kịp thời hơn (chứ không ra 
định kỳ nữa) và đưa ra các bài phân tích tình hình. Jo có sáng kiến 
ấn hành xong là bắt đầu phân phối ngay tức thì (ông đúng là một 
doanh nhân), vì thế ông giao cho tôi nhiệm vụ lập đự án. Tôi bắt 
tay tiến hành vào tháng 10 và đến tháng chạp chúng tôi cho ra mắt 
công chúng tập phúc trình Morningstar về các quy TTĐT. Một 
trong những câu nói đáng trân trọng của Jo là: “Một dự án thực thi 
quyết liệt hôm nay vẫn tốt hơn một dự án được thực thi hoàn hảo 
vào ngày mai”. | 

KS: Ông đã dë cập trường hop Louis Rukeyser cực kỳ vất уа với 
các chi tiết công việc. Còn ông có vất và như thế không? 

DP: Ở Morningstar chúng tôi có hơn 360 nhân viên. Tôi thuê 
mướn nhân sự và tin rằng họ sẽ hoàn tất nhiệm vụ được giao. Tôi. 
chỉ vất vả vì chỉ tiết trong các bài viết của tôi. Hiện tôi vẫn đích 
thân lo liệu tất cả các bài viết của mình và không cho rằng ai đó 
sẽ thay thế tôi làm việc này. 

KS: Phải thú nhận rằng tôi không ưa bầu không khí làm việc 
ở một công ty đầu tư kiểu Wall Street. 

DP: À, tốt đấy. Khi xây dựng công ty, chúng tôi xem Apple 
Computer, chứ không phải loại công ty như Goldman Sachs chẳng 
hạn, là gương mẫu để học hỏi về cách thức điều hành công ty. Nhìn 
quanh đây bạn sẽ không thấy bất cứ văn phòng nào dành riêng cho 
ai cả. Chính tôi cũng không có. Văn phòng duy nhất của chứng tôi 
dành cho vị giám đốc phụ trách nhân sự. Chúng tôi không tổ chức 
nhân sự theo hệ cấp quản lý công ty. Bối cảnh lao động của chúng 
tôi có một thứ năng lực, một nguồn sinh khí thường thiếu vắng ở 
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các công ty đầu tư khác, và chúng tôi không muốn để mất di. 
KS: Tôi để ý thấy mọi người ở đây trang phục bình thường quá. 
DP: Thực ra hồi mới khai trương chúng tôi cũng diện com lê. 

Chính vì các lập trình viên vi tính, chúng tôi mới quyết định chấp 

nhận lối trang phục bình thường như vậy. Khi tuyển dụng thêm các 

lập trình viên, các nhà thiết kế trang Web, và v.v., chúng tôi không 
sao tuyển mộ được người giỏi nhất - họ không chịu ăn diện bảnh bao. 

KS: Có lé ông gần gũi với ngành hoạt động quỹ TTDT chẳng 
kém gì bất kỳ người nào khác. Xin cho biết quan điểm nói chung 
của ông về ngành hoạt động này. 

DP: Các quy TTĐT đã được hội nhập vào hệ thống hoạch định 
tài chính mã số 401k ở Hoa Ky. Loại quỹ đầu tư này trở nén phổ 
biến phần nào vì chúng là phương tiện đầu tư hoàn hảo đối với 
những đối tượng thuộc nhóm dân số sinh ra trong thời kỳ bùng nổ 
dân số о My. Nhóm người này không có thói quen tiết kiệm và đầu 
tư. Cho nên đầu tư đã được định hình và cải biến thành thứ gì đó 
hợp với cung cách chi tiêu và mua sắm của nhóm người này. Với 
các quỹ TTĐT, người ta có một nhãn hiệu ưa chuộng, (góp vốn dưới 
hình thức) chi ra các khoản tiền đều đặn hàng tháng để mua một 
cổ phần vốn, và thậm chí bán lại cổ phần vốn ấy (để rút vốn về). 
Thế là, loại hình quỹ TTĐT đã cải biến chỉ tiền mua sắm thành một 
dang đầu tư. 

Tôi thực sự tin rằng khi người ta tiếp tục tìm hiểu rôi khôn 
khéo ra, họ sẽ “trưởng thành” từ cung cách góp vốn vào các quỹ 
TTĐT tiến lén làm quen với lối đầu tư vào các loai CK riêng le. 

Tình hình gia tăng các kế hoạch 401k đến nay là điều kiện 
thuận lợi cho người dân Mỹ đóng vai trò tích cực hơn trong đầu tư. 
Hiện nay họ được giới thiệu vấn đề đầu tư ở lứa tuổi đời sớm hơn 
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đôi chút so với trước đây, để nhận thức chín chắn rằng họ phải góp 
phần lo toan cho quãng đời về hưu của bản thân họ. Tôi tin rằng 
sau khi thành công ở kế hoạch 401K, nhiều người trong chúng ta 
sẽ tiến xa hơn và có le “trưởng thành” đến mức chịu góp vốn vào 
các quỹ đầu tư không bo ngõ (closed-end fund), và sau đó có thể đầu 
tư vào các loại CK riêng lẻ. 

KS: Bộ luật thuế mới sẽ ảnh hưởng ra sao đến các quỹ TTĐT? 

DP: Người ta sẽ bắt đầu quan tâm nhiều hơn đến các sắc thuế 
áp dung cho hoạt động quỹ đầu tư. Tinh hình này sẽ trở thành một 
vấn đề quan trọng vì hai lý do. Lý do thứ nhất chính là sự thay đổi 
luật thuế. Lý do thứ hai là cho đến nay nhà đầu tư trung bình 
thường xuyên góp vốn vào các quy TTDT có lé đã nhận thấy được 
các tài khoản vốn liếng của họ đã tăng lên đến mức mà các sắc thuế 
khả di tác động đến họ. 

Ngành hoạt động-quỹ đầu tư đến nay vẫn không hề để tâm đến 
vấn đề thuế khóa, và tình hình này không thể tiếp tục tồn tại được 
nữa. Nếu bạn và tôi không đếm xỉa đến thuế khóa, ắt có ngày 
chúng ta sẽ cùng vào ngồi tù đấy. 

KS: Nhưng соп vấn đề các quản trị viên điều hành quỹ đầu tư 
tro thành nhà hoạch định ứng phó với thuế khóa và gây ảnh huong 
đến lợi nhuận đầu tư thì sao? 

DP: Biện pháp nào giải quyết tốt nhất mới đáng kể. Ai phải chịu 
trách nhiệm nộp thuế: nhà hoạch định tài chính, nhà đầu tư, hay 
quản trị viên điều hành quỹ đầu tu? Nói như vậy có nghĩa là nhà 
đầu tư phải biết cách phân bổ vốn liếng vào các quỹ đầu tư nào và 
vào các cơ hội đầu tư nào, để vận dụng khôn khéo các sắc thuế áp 
dụng đối với quy đầu tư. Trong tinh thần đó, nếu có những việc mà 
quản trị viên điều hành quy có thé làm được để giúp cho quỹ đầu 
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tư đóng vai trò hữu hiệu hơn vé mặt thuế vụ, thì các nhà đầu tu’ 
cũng cần phải hiểu rõ tình hình này, hoặc phải thông báo cho ban 

điều hành quỹ rằng họ sẽ có hay không có quan tâm đến tình trạng 

thuế khóa. 

Một câu hỏi nên nêu ra và quản trị viên điều hành quỹ đầu tư 
phải trả lời cho bạn, đó là: Thù lao của quản trị viên gắn liền với 
doanh lợi trước thuế hay doanh lợi sau thuế của quỹ đầu tư? 

[Lưu ý rằng ở cuộc phong vấn Bogle, ông này đã từng phê phán 
vấn đề này]. 

KS: Có các chiến lược khác nhằm hạ thấp các khoản thuế áp 
dụng đối với quỹ TTĐT không? 

DP: Điều này nghe qua có về kỳ lạ, nhưng nhà đầu tư có thể 
cân nhắc để đầu tư vào một quỹ đã bị tổn thất một khoản vốn lớn. 
Nhà đầu tư có thể góp vốn vào quỹ ở thời điểm sau khi tổn thất 
đã xảy ra và khi quỹ đầu tư khởi sự có lãi, các khoản lãi do vốn 
(capital gain) gặt hái sẽ được cấn trừ vào các khoản thua lỗ trong 
các năm trước. Chẳng hạn, bạn hãy chọn một số quỹ đầu tư đã bị 
thua lỗ quá nhiều trong cuộc khủng hoảng vừa qua ở châu Á. Một 
số quỹ này có thể sẽ được cấn trừ miễn thuế đối với các khoản lãi 
trong tương lai. 

KS: Còn biện pháp áp dung các khoản niên kim biến động hoãn 
tính thuế (tax-deferred variable annuities) thì sao? 

DP: Đầu tư vào các quỹ TTĐT với điều kiện được chia lãi dưới 
dạng các khoản niên kim biến động có thể là giải pháp khả quan. 
Thế nhưng, các nhà đầu tư cần phải đắn đo cân nhắc giữa phí tổn 
tiến hành thủ tục niên kim với lợi ích hoãn tính thuế. Dĩ nhiên là 
có sự bù trừ, mà thông thường người ta lại quá thiên trọng về một 


mặt của vấn đề. 
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KS: Ông nghi gì về các quản trị viên điều hành quỹ TTDT và 
tương lai của ngành hoạt động này? 

DP: Có một hiện tượng lý thú trong giới đầu tư Mỹ. Wall Street 
đang thiếu đi một thế hệ quản lý đầu tư. Những người không gia 
nhập TTCK hồi thập niên 1970 cũng không tham gia thị trường này 
trong suốt thời gian thị trường hạ giá. Giờ đây những nhân vật dày 
dạn kinh nghiệm đều ở buổi xế chiều của tuổi đời và sự nghiệp; 
những nhân vật này đang chuyển giao quyền điều hành các quỹ đầu 
tư lớn cho những người tuổi đời vừa mới trên 30. Như Sir John 
Templeton đã quá thất tuần vừa truyền ngôi cho Mark Holowesko 
trong độ tuổi tam thập chẳng hạn. Nên biết rằng theo tôi, ông 
Holowesko hoàn toàn xứng đáng với công việc và rất dáng tin cậy; 
nhưng bạn thấy đấy, nói chung chúng ta đang thiếu mất một thế 
hệ kế thừa trung gian. 

KS: Các nhà đầu tư ngày nay sẵn có quá nhiều thông tin. Ông 
nghĩ sao về tình hình này? 

DP: Về một mặt nào đó, tình hình này thật là thuận lợi bởi vì 
nhiều trở ngại giả tao bi phá bô. Wall Street vẫn luôn luôn cho rằng 
cá nhân thường hay giữ thái độ câm lặng. Giờ đây chúng ta tiếp cận 
được với các thông tin chân thực, từ đó hình thành “sự chuyển dịch 
quyền lực” trong bối cảnh đầu tư. Tình huống này lại cũng là một 
thách thức buộc mọi người phải tìm cách xuyên thấu tình trạng quá 
tài thông tin, mặc dù không nghỉ ngờ gì rằng có thông tin hẳn phải 
tốt hơn không có thông tin. 

Hiện tại chúng ta cần phải học cách lấp đầy quãng cách giữa các 
dữ kiện thông tin và kiến thức. Bói vì mọi người đều tiếp cán được 
cùng một thứ thông tin, nên các nhà đầu tư phải biết cách làm cho 
các thông tin thu thập được thành ra các dữ kiện có ý nghĩa. Đầu 
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tư không chi doi hỏi chúng ta phải am tường công cuộc đầu tư, thật 
ra nó buộc phải xác định được các loại thông tin nào là quan trọng. - 

Theo kinh nghiệm của bản thân tôi, một số quản trị viên tài 
chính nỗ lực phân tích hướng biến động thị trường còn những người 
khác thì không. Cho nên, nếu như bạn cho rằng câu hỏi thị trường 
sẽ ra sao trong tương lai là quan trọng, và ra sức thu thập thông 
tin để giải đáp, tôi cho rằng đó là một câu hỏi thiếu thông minh và 
lãng phí thời gian. Kê chiến thắng là người vượt qua được nhiều 
tình huống khó khăn. Bạn có từng nghĩ đến lý do tại sao Mario 
Gabelli được rất nhiều biết đến không? 

Sự kiện cũng chẳng khác gì đối với nhà hoạch định tài chính. 
Nhà hoạch định tài chính khôn khéo không ra sức tiên đoán thị 
trường trong 5 năm sắp tới. Không ai giải đáp được câu hoi ấy - 
ngay cả nhà hoạch định tài chính của bạn cũng vậy. 

KS: Xin ông nói rõ hơn về nhà hoạch định tài chính. 

DP: Khi mà mọi loại thông tin đều sẵn có, vai trò của nhà hoạch 
định tài chính (financial planner) đã thay đối. Năng lực chuyên môn 
của họ không còn là khả năng thu thập được các thông tin mà công 
chúng không sao có được nữa. Các nhà tư vấn tài chính phải biết 
cách làm cho các thông tin thành ra các dữ kiện có ý nghĩa, phải 
biết cách đưa cơ hội đầu tư đến đúng nhà đầu tư thích hợp. Ngoài 
ra, nhà tư vấn tài chính cũng phải có khả năng giúp cho khách 
hàng đầu tư trả lời các câu hỏi về bản thân họ một cách trung thực 
hơn so với trường hợp khách hàng tự mình làm việc này. 

Nhà tư vấn đầu tư còn phải có năng lực thuyết phục khách hàng 
đầu tư của họ trung thành với kế hoạch hành động đã đặt ra. 

KS: Phải chăng người ta không thể tự mình làm việc ấy? 

DP: Chắc chắn đôi khi họ làm được. Thế nhưng, sự hiện diện 
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vô tư của một dë tam nhân sẽ có lợi vì nhiều lý do, bao gồm dë tam 
nhân ấy là đại diện cho một ban bệ có tiếng tăm để có được một 
quan điểm thứ hai hoặc các ý kiến mới lạ. 

Trong quá khứ, các nhà tư vấn tài chính thường dại biểu cho 
một mặt hàng nào đó. Và ngày nay vai trò ấy vẫn còn tiếp tục trong 
chừng mực nhất định. Tuy nhiên, theo tôi tình hinh đã đối thay và 
giờ đây các nhà tư vấn tài chính đại biểu cho khách hàng đầu tư 
của họ. 

Nhà đầu tư cần đến 2 loại dịch vụ có giá trị: tuyển chọn CK và 
xây dựng danh mục đầu tư. Cả hai đều rất cần thiết. Nhưng khách 
hàng đầu tư không đủ sức chi trả 2% lệ phí cho quỹ TTĐT và 2% 
thù lao cho nhà tư vấn đầu tư. Tuy cả hai dịch vụ đều sẵn có, 
nhưng cũng cần tìm được một biện pháp dung hòa thuận lợi hơn 
cho nhà đầu tư. 

Không may, lệ phí ấn định bởi các quy TTĐT (tỷ lệ chỉ phí/ vốn 
đầu tư) đang tăng dần, chẳng còn sót lại bao nhiêu cho nhà tư vấn 
tài chính. Đó là điều bất lợi, nhất là vì tôi cho rằng loại dịch vụ 
khách hàng đầu tư cần đến nhiều hơn chính là xây dựng và liên kết 
danh mục đầu tư, chứ không phải là chọn mua CK riêng lẻ. 

KS: Đầu tư theo chỉ số (đầu tư thụ động) đã trở thành cực kỳ 
phổ biến. Ông nghĩ gì về vấn đề đầu tư thụ động ngược lại đầu tư 
chủ động? 

DP: Các quỹ đầu tư chủ động (active funds) ngược lại thụ động 
đã được hình dung sai lạc như là một tình huống chọn lựa hoặc loại 
quỹ này hoặc loại quỹ kia. Bạn hãy thử tưởng tượng đến chiếc móng 
ngựa xem. Một mặt bạn có các chiến lược thụ động với chỉ phí thấp, 
như đầu tư theo chỉ số (indexing) chẳng hạn. Mặt khác, bạn có các 
quản trị viên tài giỏi với chi phí vừa phải. Giải pháp nào cũng có 
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Chính khả năng tư duy này là vũ khí sắc bén của nhà đầu tu. 
KS: Vậy ông khuyên nên đọc tác phẩm chuyên môn nào? 
DP: Hồi khai trương Morningstar, chúng tôi đã xây dựng một 

bảng liệt kê tài liệu đề nghị tham khảo. Nói chung, tôi khuyên nên 

chọn một mẫu bao quát nhiều chủ dë. Trong lĩnh vuc đầu tư, sau 
đây là một vài tác phẩm hay dành cho người mới làm quen với hoạt 
động này: The Only Investment Guide You'll Ever Need của Andrew 

Tobias, tác phẩm này trình bày một phuong pháp đầu tư rất dë 

hiểu; A Random Walk Down Wall Street của Burton Gordon Malkiel; 

và Bogle on Mutual Funds của John Bogle. 

KS: Con về các loại tạp chí và tài liệu xuất bản dinh kỳ, chúng 
tói nén doc loai nào? 

DP: Cüng nén doc bao quát nhiéu loai. Ngày xua cha tói thuong 
bảo tôi nên đọc cả đến các loại báo chí dia phuong dé hiểu rõ tinh 
cảnh của giới công nhân cũng như giới viên chức văn phòng. 

Hiến nhiên bạn nên đọc tất cả các loại nhật báo và tạp chí 
thương mại quan trọng. Quả chẳng tốn kém bao nhiêu nhưng 
chúng ta vẫn có được những nhận định sâu sắc và những quan điểm 
khác biệt nhau như thé! Tôi muốn nói rằng tất cả những điều ho 
đức kết lại trong tờ Wall Street Journal phát hành mỗi ngày thật 
là phi thường. Bạn chỉ tốn 75 cents thôi. 

Tôi thường đọc các tap chí như Fortunes, Forbes, Business 
Week và Newsweek. Ngay đến chủ trương chống đối giới quyền thế 
ở Wall Street, tôi cho rằng bạn có thể tìm được thông tin đáng giá 
từ các tạp chí như Money chẳng hạn. 

KS: Nhưng một số quan điểm của tạp chí Money chẳng phải là 
đơn giản quá mức đó sao? 
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KS: Ông đã nói qua về rủi ro. Làm sao ông đo lường nó được? 

DP: Đây là việc làm thực sự khó khăn nhất đối với chúng tôi. 
Và kết quả gặt hái được cũng rất han chế. Bất cứ lúc nào dé cập 
đến các đại lượng phản ảnh mức rủi ro, thì độ lệch chuẩn, hệ số 
beta, và thông số alpha đều là các công cụ tuyệt vời, nhưng chúng 
chỉ đo lường các sự biện xdy ra trong quá khứ thôi. 

Liên quan đến các mặt thành quả, rủi ro, và chi phí, Morningstar 
đánh giá thế nào về diễn biến hoạt động trong quá khứ của quỹ đầu 
tu? Khi thẩm định rủi ro, chúng tôi nhắm vào chiều hướng rủi ro 
thua lỗ. Để làm việc này, chúng tôi quan sát thành tích của quỹ đầu 
tư trong quá khứ. Thay vì xác định tổn thất từ mức zero. Chúng 
tôi nâng điểm chuẩn này lên cao hơn chút đỉnh. Sau khi tính toán 
được lãi suất trái phiếu Ngân khố ngắn hạn (Treasury Bill rate), 
chúng tôi xem lãi suất này là điểm hòa vốn (break-even point), bởi 
vì loại trái phiếu này vẫn được xem là khoản đầu tư có mức rủi ro 
tối thiểu. Sau đó, chúng tôi mới quan sát diễn biến lợi suất của quy 
đầu tư qua nhiều tháng. Chúng tôi theo dõi diễn biến trong 3 năm 
qua, và cô lập tất cả những tháng nào quỹ đầu tư không đạt được mức 
lợi suất ngang bằng lãi suất trái phiếu Ngân khố. Cộng chênh lệch 
lợi suất trong tất cà các tháng thấp hơn mức hoa vốn, rồi chia cho 
số tháng bị chênh lệch thấp thuộc mẫu quan sát (thường kéo dài 3 
năm). Số liệu này chính là tổn thất trung bình của quỹ đầu tư. Theo 
cách này, người ta phải chú ý đến tần số và mức độ trầm trọng của 
tổn thất. Sau cùng, chúng tôi lấy số liệu tổn thất trung bình này so 
sánh với mức tón thất trung bình của tất cả các quỹ đầu tư có cùng 
qui mô vốn liếng. Việc so sánh căn cứ vào thang đo lường tổn thất 
với mức tổn thất trung bình của tất cà các quy đầu tư bằng 1,00. Cho 
nên, nếu quỹ đầu tư đối tượng của chúng tôi có mức rủi ro theo 


Morningstar bằng 1,25, tức là quỹ này có mức tổn thất trung bình 
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cao hơn 25% so với nhóm quy đầu tư thuộc mẫu quan sát. 

KS: Vấn đề xác định thời điểm xuất nhập thị trường hay xác 
định chiều hướng biến động thi trường quan trọng đến mức nào đối 
với quản trị viên điều hành các quỹ TTĐT? 

DP: Các câu hỏi như: “Lãi suất sẽ tăng lên chăng?” và “thị 
trường sẽ chuyển biến ra sao?” chẳng có gi quan trong; bởi vì không 
ai có thể trả lời chính xác loại câu hỏi như: “thị trường sẽ ra sao 
sau 6 tháng tới đây?” chẳng hạn. 

Ở Morningstar chúng tôi nhắm vào các quỹ TTĐT hoạt động 
khả quan. Và một trong các xu thế chúng tôi đã phát hiện được là 
các quản trị viên có khuynh hướng gặt hái được thành tích cao nhất 
trong dài hạn chính là những người thường dành ít thời gian nhất 
để tranh cãi về chiều hướng biến động thị trường. 

KS: Ông còn chứng kiến xu thế nào khác đặc biệt hơn không? 


DP: Có lé biến số quan trọng nhất giúp cho quy TTĐT hoạt động 
thắng lợi chính là quản trị uiên điều hành quỹ. Năng lực chuyên 
môn của quản trị viên này ra sao? Quỹ đầu tư có cho phép tài năng 
của quản trị viên được tận dụng tối đa hay không? Tôi xem trọng 
các quản trị viên này và mong muốn họ được trọng dụng. 

Tôi khám phá được xu thế cho thấy các quản trị viên trụ vững 
lâu đài ở một quỹ đầu tư thường gặt hái được thành tích rất khả 
quan. Và các quỹ đầu tư chậm thay đổi quản trị viên điều hành 
cũng thường được đánh giá rất cao. 

Di nhiên, chi phí hoạt động là nhân tố quan trọng đối với lợi 
nhuận ròng của quỹ đầu tư. Các quỹ có chi phí thấp thường đạt 
thành tích rất cao. Tôi cũng chuộng các quỹ không đa dạng hóa quá 
mức danh mục đầu tư của chúng. Nếu nắm giữ quá nhiều loại СК, 
quỹ ấy hóa ra đang ngấm ngầm đầu tư theo chỉ số vậy. 
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Nhưng bạn hãy nhớ rằng không hề có qui luật cố định. Và chỉ 
khi nào cho rằng mình tìm được chiếc chìa khóa thần kỳ, tôi mới 
phá vỡ lý thuyết đã học hỏi. Do đó không hề có một xu thế dứt 
khoát cũng như không hề có một chuẩn mực chung nào cả. Về mặt 
này, quan điểm của mỗi người đều khác hẳn nhau. 

KS: Ông dë nghị xem xét cách phân bổ vốn đầu tư và cấu trúc 
danh mục đầu tư thường xuyên đến mức nào? 

DP: Tôi cố gắng duy trì các khoản đầu tư của mình theo chế độ 
vận hành tự động. Hàng năm tôi đều xem xét lại cổ phần vốn góp 
vào các quỹ đầu tư một lần. Tuy nhiên, tôi hiếm khi bán đi các loại 
cổ phần vốn góp thuộc danh mục đầu tư của tôi. 

Hãy cố quan sát các cội cây thay vì bao quát cả khu rừng. Nếu 
mỗi quỹ đầu tư bạn đã góp vốn vào đều sở hữu cùng các loại cổ 
phiếu thượng đẳng tương tự nhau, bạn thực ra không đạt đến mức 
đa dạng hóa đầu tư như bạn vẫn nghĩ. Hãy xem xét nhằm tái cân 
đối vốn góp vào các quỹ đầu tư ấy để đạt được mức đa dạng hóa 
danh mục đầu tư của bạn theo đúng kế hoạch đã dë ra. Nếu không, 
khi đầu tư số vốn liếng mới, bạn hãy chọn một chúng loai CK hay 
cổ phần vốn khác hẳn. 

KS: Ông có thường rút vốn khỏi các quy TTĐT đã chọn không? 

DP: Rất hiếm khi. Tôi sẽ hoặc có thể rút vốn về, nếu như quỹ 
đầu tư ấy thay đổi mục tiêu hay nội qui hoạt động. Tôi có thể bán 
cổ phiếu vốn góp (để rút vốn về), nếu quỹ đầu tư ấy thay đổi quản 
trị viên điều hành và tôi không thích quản trị viên mới nhiệm chức. 
Nhưng tôi không thường xuyên rút vốn về. 

KS: Trong đoạn bàn về phàn bổ vốn đầu tư, tôi có dé cập đến 
môt đồ thị chứng minh rằng phân bổ vốn liếng là việc làm quan 
trọng nhất. Ông nghĩ sao về điều đó? 
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DP: Tuyển chọn CK ngược lại phân bổ vốn đầu tư hiện là chủ 
dë tranh cãi quan trọng giữa các nhà đầu tư. Giới giáo chức đại học 
cho rằng trong một thế giới hoàn hảo có đến 90% lợi nhuận đầu tư 
thu hoạch được đều nhờ phân bổ vốn đầu tu. Nhưng thế giới chúng 
ta đang sống thực sự không hoàn hảo. Trong thế giới hoàn hảo, mọi 
sự mọi việc đều hắc bạch phân minh, không có tình trạng mập mờ. 

KS: Ông có nhận xét sau cùng nào không? 

DP: Đầu tư rất thú vị. Trong mấy năm qua, lợi suất đầu tư đã 
vượt hơn rất nhiều so với các chuẩn mực trước đây. Tuy vậy, các 
khoản đầu tư thực hiện trong quá khứ vẫn có thể sẽ bị tốn thất rất 
đáng kể. Trước khi đầu tu bạn phải tự hoi xem liệu ban sẽ làm gi 
nếu bị tổn thất đến 20% hay 30% vốn liếng. Tình hình đó sẽ ảnh 
hưởng ra sao đến mức sinh hoạt của bạn? 

Nếu dự tính góp vốn vào các quỹ TTĐT, tôi khuyên bạn góp vốn 
vào nhiều quỹ - có lé 4 hoặc 5 quỹ - theo kiểu da dạng hóa vốn đầu 
tư. Tôi cũng tin rằng trước khi đầu tư, người ta nên thanh toán các 
khoản nợ thế chấp và bất cứ khoản công nợ quan trọng nào khác. 

Nghiên cứu điển hình vé phúc trình Morningstar 

Sau đây là một thí dụ thực tế về phúc trình Morningstar đánh 
giá xếp hạng một trong các quy đầu tư đề cập ở tập sách này, quỹ 
đầu tư Brandywine do Foster Friess điều hành. Biểu 11-1 trình bày 
một phúc trình thực tế, còn Biểu 11-2 là một sơ đồ phản ánh các 
đoạn chính trong phúc trình ấy. Các thông tin dưới đây do 
Morningstar cung cấp nhằm giải thích nội dung các đoạn ấy. 

1. Lợi suất góp (Total Returns) - tính được bằng cách chia 
khoản biến động giá trị vốn đầu tư ròng - giả sử lợi tức và các phần 
chia lãi do vốn đều được tái đầu tư - cho giá trị ròng vốn đầu tư 
ban đầu. Lợi suất gộp này đã được điều chỉnh khấu trừ các khoản 
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chi phí như thù lao của quản trị viên điều hành quỹ đầu tu, chi phí 
hành chính, lệ phí 12-1b, và các khoản chi phí khác vốn đã được tự 
động khấu trừ khói các khoản đấu tư của quỹ. Lợi suất góp trong 
các thời kỳ kéo dài hơn một năm là lợi suất trung bình trong năm 
tính kép. 

2. Lợi suất (yield) - lợi suất này biểu thị lợi suất thu hoạch 
từ vốn đầu tư của quỹ. Phúc trình ghi nhận hai loại lợi suất: lợi 
suất phân chia và lợi suất SEC.Morningstar tính loi suất phán chia 
(distributed yield) bằng cách cộng tất cả các khoản phân chia lợi tức 
trong 12 tháng qua, rồi chia cho giá trị ròng vốn đầu tư (NAV) của 
quỹ vào tháng trước (giá trị vốn đầu tư ròng này đã được điều chỉnh 
đối với các khoản phân chia lãi do vốn). Con lgi suất SEC (SEC 
yield) là số liệu chuẩn hóa mà Ủy ban Chứng Khoán & Hối đoái 
(the Securities & Exchange Commission) buộc các quỹ đầu tư phải 
sử dụng khi đề cập đến lợi suất của quỹ trong các mục quảng cáo. 
Hàng năm số liệu này được tính toán trên co sở chậm hơn 30 ngày, 
nên lợi suất SEC có thể khác biệt đáng kể so với lợi suất phân chia. 
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Biéu 11-1 - Phúc trinh Morningstar vë quy dàu tu Brandywine. 
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Xuất xứ: Morningstar Mutual Funds. 
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Biéu 11-2 - So dó phàn ành các doan chính trong phúc trinh Morningstar б 
Biéu 11-1. 


Xuất хш: Morningstar Mutual Funds. 

3. Biểu dó thành tích - Đường biểu diễn phía trên trong biểu 
đồ này phản ảnh mức tăng trường của khoản đầu tư 10.000 dó-la 
tính đến thời điểm gần dày nhất. Ngày khai trương quỹ đầu tư cũng 
có ghi trong phúc trình. Đường chấm chấm nằm ngang cho thấy 
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thành tích của quy đầu tu so với сһиап mực (chỉ só S & P đối với 
các quỹ đầu tư có phiếu và chỉ số Lehman Brothers Aggregate Bond 
Index đối với các quy đầu tư vào các loại CK lợi tức cố định). Khi 
dường chấm châm hướng lên phía trên (có độ đốc dương), quy đầu 
tư đạt thành tích vượt hơn chỉ số: còn khi độ dốc là số âm, thành 
tích của quỹ thấp hơn chỉ số. 

4. Lợi suất theo Morningstar (Morningstar Return) lợi suất 
này nhằm đánh giá thành tích của quỹ đầu tư đối tượng so với các 
quy khác cùng chủng loại. Morningstar tính lợi suất góp (total 
return) của quỹ đầu tư đối tượng như là khoản vượt trội so với lãi 
suất trái phiếu Ngân khố kỳ hạn 90 ngày, sau khi đã điều chỉnh 
khấu trừ các khoan lệ phí, rồi so sánh số liệu này với mức trung 
bình lợi suất vượt trội của tất cả các quỹ đầu tư khác cùng chủng 
loại so với lãi suất trái phiếu Ngân khố kỳ hạn 90 ngày, để xem 
khoản vượt trội nào cao hơn. Khoản vượt trội trung bình của tất 
cả các quy đầu tư cùng chủng loại được ấn định bằng 1,00. 

5. Rủi ro theo Morningstar (Morningstar Risk) loại rủi ro 
này đánh giá mức rủi ro tổn thất của một quy so với tất cả các quỹ 
đầu tư khác cùng chủng loại. Dé tính mức rủi ro này, chúng tôi 
cộng tất cả các khoản chênh lệch lợi nhuận của quỹ đầu tư đối 
tượng trong các tháng có thành tích thấp hơn lãi suất trái phiếu 
Ngân khố kỳ hạn 90 ngày, rồi chia tổng số đó cho số tháng trong 
kỳ xếp hạng. Sau đó, chúng tôi mới so sánh kết quả ấy với các quy 
đầu tư khác cùng chủng loại. Đối với nhóm quỹ đầu tư thuộc bất 
kỳ chủng loại nào, Morningstar cũng ấn định mức rủi ro trung bình 
bằng 1,00. 

6. Thứ hạng đối phó rủi ro theo Morningstar (Morningstar 
Risk-Adjusted Ratings). Các thứ hạng đánh sao này tượng trưng cho 
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thành tích đối phó với rủi ro trong quá khứ của quỹ đầu tư đối 
tượng so với các quỹ khác cùng chủng loại. Để xác định thứ hạng 
của quy đầu tư trong một thời kỳ nhất định, Morningstar khấu trừ 
điểm số rủi ro (risk score) vào điểm số lợi suất (return score) của 
quỹ đầu tư ấy, rồi định vị kết quả ấy vào một đồ thị hình quả 
chuông để xác định thứ hạng của nó. Nếu điểm số của quỹ đối 
tượng thuộc nhóm 10% các quỳ hàng đầu trong chủng loại, quỹ đầu 
tu ấy duoc xếp hạng 5 sao; nếu thuộc nhóm 22,5% kế tiếp, quỹ được 
хєр hang 4 sao; thuộc nhóm 35% ở giữa được xếp hạng 3 sao; nếu 
thuộc nhóm 22,5% kế sau đó, được xếp hạng 2 sao; và thuộc nhóm 
10% cuối bảng, được xếp hạng 1 sao. Mỗi tháng thứ hạng này sẽ 
được xếp lại. 

7. Sơ lược thành tích trong quá khứ (Historical Profile) 
Đoạn này ghỉ nhận một đánh giá chung về lợi suất, mức rủi ro, và 
thứ hạng thành tích đối phó với rủi ro trong quá khứ của quỹ đầu 
tư đối tượng. Chúng tôi phối hợp các diễn biến trong 3 thời kỳ (kéo 
đài 3, 5, và 10 năm) để có số liệu bình quân gia quyền, và thời kỳ 
càng kéo dài thì mức gia quyền càng cao. Đồ thị hình quả chuông 
nói trên cũng được dùng để xếp hạng thành tích của quỹ đầu tư về 
mức rủi ro và lợi suất. 

8. Ô phản ảnh kiểu đầu tư (Style Box) Công cụ độc đáo này 
phản ảnh chiến lược đầu tư đích thực của quy đầu tư đối tượng đánh 
giá, có thể hoặc không phù hợp với mục tiêu công bố của nó. Đối 
với các quy đầu tư cổ phiếu (equity funds), trục tung phân loại các 
quỹ hoạt động. Các quy đầu tư trung bình có mức vốn hóa thấp hơn 
1 tỷ đô-Ìa là các quy có qui mô nhỏ (small cap); từ 1 đến 5 tỷ đô- 
la, là các quy có qui mô vừa (medium cap); và trên 5 ty dó-la, là các 
quỹ có qui mô lớn (large cap). Trục hoành độ biểu thị kiểu đầu tư: 
đầu tư giá trị, đầu tư tăng trưởng, hoặc hỗn hợp giữa hai định 


350 BÍ QUYÉT DÀU TU CHUNG KHOÁN 


hướng уйга kể. Chúng tôi so sánh số liệu trung bình phối hợp giữa 
các ty số P/E và P/B (giá cả/ giá trị sổ sách) thuộc danh mục đầu 
tư của quỹ đối tượng với số liệu trung bình phối hợp các tỷ số ấy 
của chỉ số S & P 500 (qui định bằng 2,00). Các quỹ đầu tư có số liệu 
phối hợp trung bình giữa P/E và P/B thấp hơn 1,75 được xem là quỹ 
đầu tư giá trị (value funds); từ 1,75 đến 2,25 được xem là quỹ đầu 
tư định hướng hỗn hợp (blend funds); và trên 2,25 được xem là quỹ 
đầu tư tăng trường (growth funds). Đối với các quy đầu tư vào các 
loại chứng khoán lợi tức cố định (fixed - income funds), dọc theo 
trục tung độ là các ô phản ảnh thứ hạng tín nhiệm đối với thành 
tích trung bình của danh mục đầu tư thuộc quỹ đối tượng đánh giá. 
Các quỳ đầu tư có mức tín nhiệm hạng AA hoặc cao hơn được xếp 
vào loại quỹ bậc cao; hạng từ BBB đến AA- được xếp vào loại quỹ 
bậc trung; và hạng BBB- hoặc thấp hơn được xếp vào loại quỹ đầu 
tư bậc thấp. Chú trọng đến mức độ nhạy cảm đối với lãi suất thị 
trường, nên trục hoành phản ảnh thời hiệu trung bình (average 
effective maturity) của danh mục đầu tư thuộc quỹ đối tượng đánh 
gìá. Các quỹ có thời hiệu trung bình từ 1 đến dưới 4 năm được xếp 
vào loại quỹ đầu tư ngắn hạn; từ 4 đến 10 năm, được xếp vào loại 
quỹ đầu tư trung hạn; và trên 10 năm được xếp vào loại quy đầu 
tư dài hạn. 

Ô phản ảnh kiểu đầu tư ở bên phải phía dưới (8a) biểu thị kiểu 
đầu tư của quỹ đối tượng đánh giá tính đến cuối tháng gần đây 
nhất. Còn các ô phản ảnh kiểu đầu tư ở phía trên biểu đồ thành 
tích (8b) biểu thị kiểu đầu tư của quy vào đầu mỗi năm dương lịch. 

9. Phân tích thuế (Tax Analysis) lợi suất đã điều chỉnh khấu 
trừ thuế (Tax - adjusted return) chính là lợi suất góp sau thuế tính 
trung bình hàng năm trong các thời kỳ kéo dài 3,5 và 10 năm vừa 
qua. Lợi suất này tính được bằng cách loại trừ khỏi lợi tức và lài- 
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do-vốn phân chia cho cổ đông của quỹ đầu,tư một khoản tiền thuế 
tối đa theo thuế suất áp dụng vào thời điểm chia cổ tức hay chia 
lãi. Còn bách phân lợi suất trước thuế (% pretax return) tính được 
bằng cách chia lợi nhuận sau thuế cho lợi nhuận trước thuế. Điểm 
số bách phân cao nhất là 100% gán cho các quỹ đầu tư không có 
khoản chia lãi chịu thuế. Phần lãi do vốn khả di chịu thuế trong 
tương lai phản ảnh khả năng bị đánh thuế của quỹ đầu tư. Số liệu 
này cho thấy tổng giá trị vốn đầu tư của quỹ đã gia tăng được bao 
nhiêu phần trăm, và khoản giá trị tăng thêm (do giá cả CK trên thị 
trường hiện hành tăng lên) này hiện thực (realized) hay chưa hiện 
thực (unrealized). Nếu chưa hiện thực, các loại CK do quỹ đầu tư 
năm giữ đã gia tăng giá trị, nhưng quỹ chưa chịu bán đi; thuế chưa 
phải nộp cho đến khi quỹ đầu tư thực sự bán CK ra. Khoản giá trị 
tăng thêm hiện thực biểu thị khoản lãi thực tế thu hoạch được nhờ 
bán đi các loại CK đang nắm giữ, khi ấy người ta phải nộp thuế. 
Bất kỳ lúc nào khoản giá trị tăng thêm chưa hiện thực cũng có thể 
trở thành khoản lãi hiện thực, nếu như ban điều hành quỹ quyết 
định bán đi số CK có lãi. 

10. Tỷ phần chứng khoán Đặc biệt (Special Securities %). 
Đoạn này cho thấy liệu quỹ đầu tư có thể hay thực sự có nắm giữ 
các loại CK Đặc biệt hay không. Các loại CK Đặc biệt ау bao gồm 
các loại CK phức tạp, các loại CK khó chuyển đổi thành tiền mặt, 
kể cả các hợp đồng giao dịch CK (derivatives) khác nữa. Vòng tròn 
đen đậm cho thấy quỹ đầu tư hiện đang nắm giữ các loại CK Đặc 
biệt; vòng tròn trắng biểu thị quỹ đầu tư tuy được phép, nhưng hiện 
không nắm giữ các loại CK này; còn vòng tròn có vạch cho thấy quy 
đầu tư không được phép sở hữu chúng. Bên cạnh các chủng loại CK 
Đặc biệt, phúc trình cũng ghi nhận tỷ phần nắm giữ hiện tại của 
quỹ đầu tư. 
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PHÊ PHAN 


Chi W пас trước đây thói. quy TTDT хіп là phương tiên đầu 
тга được moi ngat biết đến, Giờ đây loại quy này đã tro thành 
бе moi nhật và thuc sự được mọi người biết đến chẳng khác chi 
cổ phiêu уЗу. Các công ty như Morningstar đã giúp công chúng biết 
thêm vé loai dinh chế đầu tư này. Không những thẻ. Morningstar 
còn là công cụ gido duc công chúng về vai trò và hoạt động của loại 
hình quë TTĐT. dàc biết vé phương pháp nghiên cuu và phân tích 
dung mức cac quỳ đầu tu. 

Là người nhìn xa trông rộng, Don Phillips hậu thuần cho 
Morningstar trong sứ mệnh giáo dục công chứng. Sự kiện Don 
Philips không được huấn luyện trong cộng đồng Wall Street là lợi 
thề cua ông đối với các nhà đầu tư cá thể như chúng ta, vốn cũng 
không phải là những người trong giới Wall Street. Don Phillips là 
người có óc tư duy thực tiễn. Tiến trình tư duy thực dụng và có t$ 
chức của ông rất gần gũi với người binh thường. Nó đem đến cho 
chúng ta một cương lĩnh để xem xét tỉ mỉ mọi khía cạnh trong cách 
tư duy và các khái niệm đầu tư của mình. 
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12. 


TRÁC NGHIËM 20 MUC 
Đúc kết tinh hoa của các nhân våt xudt chúng 


ỨNG DỤNG KIẾN THỨC MỚI TIẾP THU 


Chúc mừng bạn. Nhờ tiếp cận những quan điểm khôn ngoan 
sâu sắc của các nhân vật ưu tú nhất trong giới đầu tư, giờ đây bạn 
đã am hiểu nhiều điều hơn hẳn hầu hết các nhà đầu tư khác (phải 
nói là các con bạc mới đúng). Bạn hãy tập trung ghi nhớ các điểm 
chính sau đây: 

« Phuong thức vận hành của thị trường chứng khoán. 

* Cách thu thập và lý giải các thông tin quan trọng đối với 
công tác nghiên cứu đầu tư. 

« Cách ứng dụng phân tích căn bản và phân tích kỹ thuật để 
đánh giá CK. 

« Các chiến lược chọn mua CK cùng các bài học về cuộc sống 
của các nhà đầu tư xuất chúng. 

Để có thể ứng dụng hiệu quả, bạn hãy thư thả sắp xếp lớp lang 
mọi kiến thức mới tiếp thu được. Vào lúc này thứ tự ưu tiên rất cần 
thiết, bởi vì toàn bộ khối lượng quá nhiều kiến thức mới mễ như 
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thể rất dễ khiến cho người ta bị quá tài. Sau cùng, bạn hãy sáng 
tạo một chiến lược cho riêng bản thân để bạn có thể chuyên tâm 
hành động. 


TIẾN TRÌNH ĐẦU TƯ 


Biểu 12-1: Khải quát các bước trong tiến trình đầu tu của các nhàn vật xuất 
chúng: lập kế hoạch, chuẩn bị hành trang, và tiến hành đầu tư. 


Năng nỗ nhất 


Zweig, Gabelli: Dự đoán 
thị trường, đầu tư giá trị. 


Nàng nó vừa phải 


Bogle: So sánh lợi nhuận gặt hái 
được của bạn với chỉ số S & P. 


Tăng trưởng 


dài hạn е 
ЮРЕ : $% 
Phillips: Thông tin về quy TTĐT >> 
& các loại CK của Hoa Kỳ. ЖА 
© a 
- AA 
Markowite: Xác dinh vón liéng dàu tu & Ф 


phương pháp phân bổ vốn đầu tư. 


Lập mô hình, dë ra kế hoạch hành động, 
và tập trung công cụ. 
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Ngay trước khi tiến hành đầu tư, bạn phải xây dựng một kế 
hoạch hoàn hảo. Kế hoạch ấy phải xác định mục tiêu, thời gian và 
vốn liếng đầu tư thật cụ thể. Kế hoạch cũng phải được soạn thảo 
ăn khớp với toan tính về mặt thuế vụ và ý đồ hoạch định tài sản 
của bạn. 

Khi đã biết đầu tư để làm gì rồi, bạn cũng phải biết mức lợi suất 
kỳ vọng của bạn đối với công cuộc đầu tư ấy. Chính ở thời điểm này, 
bạn mới có thể thực sự khởi động tiến trình đầu tư. Tiến trình đầu 
tư bao quát mọi việc, từ mô hình phải thiết lập cho đến cách thức 
thu thập các thông tin cần thiết để đề ra quyết định đầu tư có cơ 
sở hoàn chỉnh. Bạn chớ nên bo qua hoặc rút ngắn bất kỳ bước đi 
nào trong tiến trình này. Hãy nhớ rằng muốn thành công, các nhà 
đầu tư phải làm việc rất cật lực. 

Không nhắm miêu tả mô hình đầu tư, hình tháp ở Biểu 12-1 
dưới đây minh họa các động thái đầu tư, từ bảo thủ cho đến táo bạo. 
Nên nhớ rằng nói chung mô hình của hầu hết các nhà đầu tư đều 
bao gồm mỗi động thái một ít. Bao nhiêu trong mỗi động thái ấy 
sẽ thích hợp với mỗi người chúng ta? Tiến trình 6 bước dưới đây sẽ 
đi sâu vào chi tiết hơn. 

Ngoài ra, một trong các lý do khiến bạn tốn công đọc tập sách 
này có lẽ là nhằm học cách đầu tư để gặt hái thành quả khả quan 
hơn. Hãy hình dung bạn đang muốn làm một ổ bánh ngọt. Nếu tôi 
tặng cho 10 người công thức chế biến “Ổ bánh Sô cô la Ai - cũng 
- làm - được” của mẹ tôi, tất cả các ổ bánh làm ra chắc hẳn đều khác 
nhau chút đỉnh. Và dí nhiên, không ó bánh nào ngon bằng ó bánh 
do mẹ tôi làm ra. Bạn hãy liên hệ sự việc đơn giản này với vấn đề 
đầu tư. Sau khi đọc xong tập sách này, bạn có trong tay một số công 
thức chọn mua CK. Hãy thử nghiệm để tìm cho ra một công thức 
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nào tiện lợi nhất cho bạn. Cũng có thể ban góp nhặt được tinh hoa 
của mỗi công thức để sáng tạo ra một công thức ưu việt hơn. Thế 
nhưng, bạn chỉ có thể làm được điều này nếu như bạn tuân thủ một 
qui tắc quan trọng bậc nhất. Tuy tôi cũng như tất cả các nhân vật 
xuất chúng của chúng ta đều đã từng nói đến qui tắc này, song cũng 
xứng đáng lặp lại ở đây: Bạn phải tuân thủ kỷ luật hành động đã 
dë ra - cho dù kỷ luật ấy có nội dung ra sao đi nữa cũng vậy. Nếu 
thay đổi giữa đường, chắc chắn bạn sẽ chuốc lấy thất bại ê chề đấy. 

Để khỏi bị choáng ngợp, bạn hãy thư thả thực hiện tiến trình 
đầu tư từng bước. 


BƯỚC 1 - СНОМ MÔ HÌNH 


Hãy quyết định xem bạn sẽ sử dụng mô hình nào để phát hiện 
được các loại CK thắng lợi. Bạn sẽ là nhà đầu tư theo phương pháp 
từ - đáy - lên hay từ - đỉnh - xuống? Hãy nhớ rằng nhà đầu tư từ 
- đáy - lên (bottom-up investors) nhằm tìm kiếm các loại CK phù 
hợp với mô hình đã chọn. Bất kỳ loại CK nào ăn khớp với các tiêu 
chuẩn đã đề ra đều sẽ là đối tượng chọn mua. Mặc dù quan điểm 
của William O'Neil, Foster Friess, Louis Navellier và Mario Gabelli 
hoàn toàn khác biét nhau, nhung tát cá các nhà dáu tu này déu 
chon phuong pháp tir - dáy - lén. Mói nguoi déu sáng tao mót hé 
thóng cho riéng minh, rói tim kiém các loai CK phü hop vói các 
chuán muc trong hé thóng áy. Dói nguoc lai là tác phong quàn ly 
dáu tu tir - dinh - xuóng. Phuong pháp tir - dinh - xuóng (top-down 
approach) trước tiên nhằm phát hiện khu vực thị trường hứa hen, 
rồi mới truy tìm các loại CK khả di mua được trong khu vực ấy. 


Một số hệ thống từ - đáy - lên nặng tính chủ quan hơn các hệ 
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thống cùng loại khác. Gabelli cần hiểu rõ về công ty và ban giám 
đốc của nó. Ông đề ra các hướng dẫn sử dụng mô hình không nhằm 
làm bí quyết đầu tư thành công cho riêng mình. Ngược lại, thông 
qua một chương trình điện toán phân tích định tính Navelli cũng 
sáng tạo được một mô hình đầu tư. Nếu nhớ lại, bạn sẽ thấy ông 
này khởi sự tiến trình đầu tư bằng cách tìm kiếm các loại cổ phiếu 
có tỷ số lợi nhuận hứa hẹn/ rủi ro và thông số alpha cao nhất với 
độ lệch chuẩn thấp nhất. Đó là bước sàng lọc đầu tiên. Khi cổ phiếu 
lọt qua được toàn bộ mô hình tuyển chọn, ông mới đặc biệt căn cứ 
vào phán quyết của mô hình để tiến hành mua bán. Navellier 
không hề tiếp xúc với các công ty có cổ phiếu lưu hành trên thị 
trường, ông cũng ít quan tâm đến bản thân các loại cổ phiếu đã 
mua vào. Quan tâm của ông dành cho mô hình đầu tư, chứ không 
dành cho các loại cổ phiếu ông đã mua vào. 

Có lé phương pháp phân tích từ - đáy - lên dễ ứng dụng nhất 
là phương pháp của O'Neil (xem Chương 7). Hệ thống của ông cho 
phép nhà đầu tư sử dụng tờ báo Investor's Business Daily và tập 
biểu dó để tim kiếm các loai CK đối tuong chon mua. Việc sử dung 
hai nguón duy nhát dé thu tháp thóng tin cán thiét dà hop ly hóa 
toàn bó tiến trinh chon mua CK, và theo O'Neil mô hinh này vẫn 
cuc ky chu dáo. Mót trong các uu diém cüa viéc sir dung mót cóng 
cu tür - dáy - lén, nhu to IBD chàng han, là nó cung cáp cho ban 
mót buóc sàng loc ban dáu rát tuyét voi nhám giúp ban có duoc mót 
số khái niệm vé loai CK đối tượng chon mua. Sau khi xác định được 
các khái niém ban dáu này rói, ban có thé tuán thü các buóc con lai 
trong phương pháp CAN SLIM của O'Neil, hoặc bát cứ chuẩn mực 
nào trong mó hinh chon mua CK cua riéng ban. Thí du sau buóc 
sang loc dáu tién này, có lé ban muón tim hiéu sáu hon vào ngành 
kinh doanh dé xem liệu ngành này dang tăng trưởng (hoặc dang phuc 
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hồi sau một thời kỳ suy thoái) hay không. Có lẽ ban muón tìm hiểu 
thêm nhiều điều vë sản phẩm hay dịch vụ đặc biệt do công ty cống 
hiến cho giới tiêu thu. Bạn cũng có thể loại trừ các loại cổ phiếu bạn 
nghi là quá cao giá. Và di nhiên, bạn sẽ so sánh chúng với cổ phiếu 
của các đối thủ cạnh tranh. 

Sáng tạo một mô hình sàng lọc CK từ - đáy lên cũng khá dễ 
dàng. Hiện nay chúng ta sẵn có các công cụ kỳ diệu giúp cho việc 
thu thập thông tin rất thuận lợi. Hãy tìm đến dia chỉ trèn mang 
Internet để truy cập các bài nghiên cứu về các loại CK và các công 
ty đối tượng quan tâm của bạn. Bạn cũng có thể yêu cầu các nhà 
môi giới cung cấp phúc trình nghiên cứu của các nhà phân tích. 
- Ngoài ra, bạn hãy đến thư viện để tìm đọc các phúc trình như Value 
Line, phúc trình Standard & Poor, và Daily Graphy chẳng hạn. Nên 
đùng các loại báo chí như tờ Barron's và tờ IBD làm công cụ phân 
tích. Chúng ta không nhằm tìm kiếm các công trình nghiên cứu, 
bởi vì loại này có rất nhiều. Nếu đã lập sẵn mô hình sàng lọc, bạn 
hãy xem các tờ báo này như là công cụ đặc biệt để tìm kiếm đúng 
các thông tìn cần thiết. | 

Nhu đã thảo luận ở Chương dành cho Ron Elijah, quan sát toàn 
diện thị trường > Ти pháp co ahišw ưu điểm lạ thường. Phân tích 
từ - đỉnh - xuống cho phép nhà đầu tư tuong iai thấy rõ các khu 
vực kinh tế và cac ngành kinh дог] aao c^ tiêm nàng phát triển 
cao nhất. Ngoài ra, quan sát xu thế biến động dân số cũng có thể 
giúp người ta thấy được tình hinh tăng truong trong khu vực y tế. 
Đến đây, người ta chỉ cần giảm tầm quan sát xuống để tìm kiếm 
các loại CK ưu việt nhất trong phạm vi khu vực thị trường hứa hẹn 
ấy. Phương pháp này đặc biệt có lợi cho các nhà đầu tư cá thể, bởi 
vì nhờ kinh nghiệm, hoàn cảnh công tác, hay thú tiêu khiển riêng, 
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các nhà đầu tu này có thể so đắc tư thế độc đáo để xác định và lợi 
dụng được một số xu thế kinh tế xã hội. 

Ban có thé là nhà đầu tư theo cà hai phương pháp từ - dinh - 
xuống và từ - đáy lên không? Được chứ. Ban có thể phối hop các 
hệ thống dë сар ở trên chàng gặp tro ngại chi cả. Miễn là bạn biết 
го động co mua cổ phiếu của mình, thì ai lái quan tâm đến việc ban 
hiểu го công ty phát hành loại cổ phiếu ấy đến mức nào kia chứ? 
Nếu ưa thích loại cà phê Starbucks, tôi có thể đến thư viện hay 
truy cập mạng Internet để thu thập thông tin về công ty này. Nếu 
thấy công ty được nhiều người biết đến và cổ phiếu của nó được giao 
dịch rộng rãi, khi ấy tôi sẽ so sánh công ty với các chuẩn mực đã 
dé ra để xem liệu tôi có muốn sở hữu loại cổ phiếu này hay không. 
Do đó, người chọn mua CK khôn khéo nhất. là người đã tốn công 
phân tích hầu hết các công ty để quyết định đầu tư căn cứ vào một 
số CK đối tượng chọn mua. 

Và mặc dù nghe qua có vë khá dë dàng, giống như uống một 
tách ca phê Starbucks vậy, nhưng ban hãy làm bất cứ điều gì cán 
thiết đề giúp bạn phát hiện được các loại CK hứa hẹn. Chẳng hạn 
khi phân tích cổ phiếu của các nhà hàng tôi thấy trong hai nhà 
hàng nổi bật nhất, nhà hàng số 1 có các “số liệu” khả quan hơn đôi 
chút so với nhà hàng số 2. Nhưng khi đến khảo sát thực tế các nhà 
hàng này, nhà hàng số 2 lại sạch sẽ và niêm nở hơn nhiều khiến 
tôi có thiện cảm đối với nhà hàng này hơn. Tôi đồ rằng người khác 
cũng sẽ có thiện cảm như thế đối với nhà hàng số 2. Tôi đã quyết 
định mua cổ phiếu của nhà hàng này mặc dù các số liệu báo cáo 
của nó không cao bằng nhà hàng số 1. Một năm sau đó, cổ phiếu 
của nhà hàng số 2 quả nhiên đã đạt thành tích vượt trội rất đáng 
kể so với cổ phiếu của đối thủ cạnh tranh. 
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BƯỚC 2 - CHUẨN BỊ CÔNG CU 


Các chương 1 và 2 bàn về các công cụ làm việc của bạn. Hai 
chương này dë cập đến địa điểm tìm kiếm thông tin, phương pháp 
truy tìm thông tin ở thư viện hay các phúc trình thường niên, và 
loại thông tin nào bạn muốn các công ty cung cấp cho bạn. 

Nhưng công cụ không chỉ giới hạn ở loại thông tin nào bạn sẽ 
cần đến cũng như địa điểm tìm kiếm chúng. Công cụ còn giúp bạn 
có khả năng làm cho các thông tin thu thập được có ý nghĩa. Một 
số nhà đầu tư ưu tú của chúng ta thường sử dụng các biểu đồ và 
đồ thị. Những người khác thảo luận với ban giám đốc các công ty 
có cổ phiếu đối tượng chọn mua. Tôi đề nghị nên dùng càng nhiều 
càng tốt các chỉ tiêu dự báo trong mô hình chọn mua CK của bạn. 
Nếu thông qua được trắc nghiệm gay go của bạn, lúc ấy cổ phiếu 
mới có thể là đối tượng khả quan để chọn mua. 


BƯỚC 3 - QUYẾT ĐỊNH PHÂN BÓ VỐN ĐẦU TƯ 


Trong cuộc sống công cuộc đầu tư của bạn mỗi lúc sẽ nhắm các 
mục tiêu khác nhau. Đôi khi bạn tiết kiệm để mua một ngôi nhà 
mới trong vài năm tới. Lúc khác bạn có thể tìm cách đầu tư dài hạn 
để thanh toán học phí đại học cho con cái bạn hoặc để sinh sống 
trong quãng đời về hưu. Bất kể mục tiêu là gì, rất có thể bạn không 
bao giờ muốn đầu tư 100% vốn liếng vào cổ phiếu, bởi vì làm như 
thế có vẻ quá táo bạo đối với bất kỳ người nào. Bạn sẽ cần có sẵn 
đôi chút tiền mặt để mua thêm cổ phiếu, do đó bạn nên đặt một 
phần vốn liếng duói dang tài khoản du trữ ngắn han. Qui tác chỉ 
đạo là càng cao tuổi, bạn đầu tư vốn liếng càng ít hơn vào các loại 


cổ phiếu. Tuy vậy, dĩ nhiên phân bổ bao nhiêu vốn liếng trên thực 
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të hoàn toàn tùy thuộc vào quyết định của ban. 

Harry Markowitz nhắc nhở các nhà đầu tư về mục tiêu tối hậu 
của chúng ta: “Kiếm lãi nhiều nhất trong chừng mực rủi ro chấp 
nhận được”. Trước khi khởi sự đầu tư, nhất thiết bạn cần phải xác 
định xem liệu bạn đủ sức chấp nhận rủi ro đến mức nào, nhu cầu 
của bạn ra sao, kế hoạch đầu tư dự kiến kéo dài bao lâu, và với mức 
tổn thất bao nhiêu bạn vẫn có thể chịu đựng nổi. Một khi các câu 
hỏi này được giải đáp thỏa đáng, bạn sẽ quyết định nên đầu tư bao 
nhiêu vốn liếng vào cổ phiếu, trái phiếu, hay nắm giữ bao nhiêu 
tiền mặt. 

Đa dạng hóa đầu tư đúng mức đòi hoi người ta phải làm nhiều 
việc hơn chỉ đơn thuần quyết định đầu tư bao nhiêu vốn liếng vào 
các loai CK hay nắm giữ bao nhiêu tiên mát như thế. Bạn cũng phải 
quyết định xem liệu bạn sẽ chủ động quản lý vốn đầu tư qua các 
quỹ TTĐT (theo kiểu Don Phillips ở Morningstar), đầu tư thụ động 
theo một chỉ số (theo kiểu John Bogle ở Vanguard Group), hoặc đầu 
tư trực tiếp vào các loại CK riêng lé. Theo kinh nghiệm của riêng 
tôi, phối hợp cả ba biện pháp vừa nói mới là hành động khôn ngoan. 
Không nên để bản thân rơi vào tình huống được ăn cả ngã về 
không. Một số nhân vật ưu tú đề cập ở sách này là quản trị viên 
điều hành quy TTĐT. Họ đều là các quản trị viên tài chính kiệt 
xuất. Có lẽ họ luôn luôn là nhà đầu tư khôn khéo hơn cá nhân bạn 
và tôi. Chi trả thù lao để các nhà tư vấn này quản lý hộ chúng ta 
một phần vốn liếng thông qua các quỹ TTĐT có lẽ là một quyết 
định không tệ lắm. 

Nên đưa bao nhiêu loại CK vào danh mục đầu tư của cá nhân 
cũng là một quyết định quan trọng khác. Nếu chỉ mua một hay hai 


loại cổ phiếu thôi, bạn sẽ mạo hiểm hơn trường hợp mua đến 10 
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loai CK. Là người chuyên tìm hiểu thị trường, tôi thấy mức rủi ro 
sẽ giảm đi rất nhiều và lợi nhuận thường không bị tổn thất nếu như 
người ta sở hữu nhiều loại CK khác nhau chứ không nắm giữ chỉ 
một hay hai loại cổ phiếu. Do đó, bạn nên hướng đến một đanh mục 
đầu tư gồm ít ra khoảng 20 loại CK khác nhau. Mặc dù danh mục 
đầu tư như thé có vẻ khá công kênh, nhưng trung bình một quy 
TTĐT dé cáp ở sách này nắm giữ đến hon 100 chủng loại CK khác 
nhau. 


BƯỚC 4: - SO SANH LỢI SUÁT THU HOẠCH CỦA 
BẠN VỚI CHÍ SÓ THỊ TRƯỜNG 


Tuy sách này thảo luận về “thị trường chứng khoản”, nhưng tôi 
cũng thường đề cập đến các loại chỉ số giá cả thị trường, trong đó 
hai loại chỉ số phổ biến nhất là chỉ số bình quân công nghiệp Dow 
Jones (viết tắt là DJIA) và chỉ số Standard & Poor's 500 Index (viết 
tắt là S & P 500). Chỉ số S & P 500 tuy bao gồm nhiều loại CK hơn 
nhưng lại được các nhà đầu tư sử dụng rộng rãi hơn trong việc chọn 
mua CK. 

Trong cuộc phỏng vấn, John Bogle có dë cập đến một trường 
hợp khá thú vị về biện pháp đầu tư đơn giản là góp vốn vào một 
quỹ đầu tư phản ảnh chỉ số S & P 500. Mặc dù các nhân vật ưu tú 
để cập ở sách này đều chứng minh rằng người ta có thể gặt hái 
thành quả vượt trội các loại chỉ số, nhưng trên thực tế S & P 500 
vẫn là,một chuẩn mực rất hữu hiệu để đầu tư có lãi. Với mức rủi 
ro nhất định, gặt hái thành quả đầu tư vượt trội hơn hẳn chỉ số là 
việc làm cực kỳ gian nan. Do đó, tôi xem chỉ số S & P 500 như là 
một “cấu trúc cốt lõi để nắm giữ СК”. Nó phải là một bộ phận 
không thể thiếu trong danh mục đầu tư của bất kỳ nhà đầu tư nào. 
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Hãy dùng chỉ số này làm chuẩn mực để хау dựng danh mục đầu 
tư của bạn. Nếu chỉ số luôn luôn vượt trội các loại CK khác hay cổ 
phần vốn ở các quy TTĐT bạn dang nắm giữ, hãy xét đến biện pháp 
đầu tư vào chỉ số này khoản vốn liếng nhiều hơn so với các loại CK 
khác. Nghiên cứu của tôi cho thấy vào các thời điểm kinh tế thuận 
lợi, nói chung các công ty đều kinh doanh phát đạt và các mức 
doanh lợi thu hoạch rất đáng kể. Lúc ấy thị trường chứng khoán 
lên giá và các loại chỉ số đều đạt được thành tích rất ngoạn mục. 
Nhưng gặp thời buổi khó khăn, có lẽ bạn muốn kiểm soát vốn đầu 
tư của mình chặt chẽ hơn bằng cách mua các loại CK thượng đẳng, 
như cổ phiếu Coca Cola chẳng hạn. Vào những lúc ấy, bạn nên thận 
trọng cân nhắc để đầu tư nhẹ tay vào loại chỉ số này. 


BƯỚC 5 - ĐÁNH GIÁ CÁC QUY TƯƠNG TRỢ ĐẦU TƯ 


Tại sao lại không đơn giản hóa mọi việc bằng cách đơn thuần 
góp toàn bộ vốn liếng vào quy TTDT? Quy TTDT là một bộ phận 
thuộc danh mục góp vốn của mọi nhà đầu tư. Nhờ định chế này, 
nhà đầu tư cá thể vừa có thể đa dạng hóa đầu tư rộng rãi vừa được 
hỗ trợ về mặt chuyên môn quản lý; do đó việc đầu tư hóa ra thuận 
loi hơn nhiều. Tuy nhiên, bên canh các mặt thuận lợi ấy, quy TTDT 
cũng có các nhược điểm sau: 

* Phạm vi kiếm soát bị hạn chế. Già sử quy đầu tư của bạn 
mua cổ phiếu Intel, bạn hài lòng vì Intel là một công ty ưu việt. 
Khi thị trường hạ giá, nhiều khách hàng đầu tư của quỹ bắt đầu 
rút vốn về. Quản trị viên điều hành quỹ buộc lòng phải bán CK ra 
để hoàn vốn cho các khách hàng ấy. Hậu quả là cổ phiếu Intel bị 
bán đi. Cho dù Intel có thể vẫn là đối tượng đầu tư có lãi thực sự, 
nhưng nó đã bị loại ra khỏi danh mục đầu tư của bạn vì các lý do 
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chăng ăn nhập gì đến việc tuân thủ một mô hình đầu tư hợp lý - 
của bạn hay của quản trị viên điều hành quỹ - cả. 

® Vän dé thuế khóa - Các quy TTDT thường xuyên mua bán 
CK. Nói chung, vì quyền lợi riêng tư các quản trị viên điều hành 
quỹ thường không chịu nắm giữ cổ phiếu lâu dài. Nếu CK bán có 
lãi, khoản thuế đánh vào lãi do vốn sẽ chuyển sang vai bạn bởi vì 
bạn là cổ đông của quỹ. Tệ hại hơn, nếu loại CK ấy không được nắm 
giữ trong thời hạn kéo dài ít nhất 18 tháng (trường hợp này vẫn 
thường xảy ra), bạn sẽ gánh chịu khoản thuế lãi do vốn ngắn hạn 
theo thuế suất. cao hơn thuế suất đánh vào lãi do vốn dài hạn. 
Trường hợp tôi tệ nhất là quy đầu tư có thể hoạt động sa sút cả 
năm ròng, khi ấy chẳng những vốn đầu tư của bạn bị giảm đi, bạn 
còn phải mắc nợ một khoản thuế do quỹ đã bán một số CK có lãi. 

+ Vän dé lệ phí - Đôi khi khó lòng xác dinh đúng mức các 
khoản lệ phí phát sinh khi góp vốn vào quỹ TTĐT. Tất cả mọi quỹ 
đầu tư đều tính lệ phí theo qui định hiện hành. Ngoài loại lệ phí 
này, bạn còn phải chỉ trả một khoản hoa hồng hay thù lao khi yêu 
cầu góp vốn vào một quỹ đầu tư đặc biệt. Các khoản thù lao này 
thường rất cao, khiến cho bạn không thu được nhiều lãi cân xứng 
với mức rủi ro bạn phải gánh chịu. Trong trường hợp đó, bạn không 
tối đa hóa lợi nhuận đối với mức rủi ro đã chấp nhận. 


BƯỚC 6 - MÔ PHÓNG PHƯƠNG PHÁP ĐẦU TƯ CỦA CÁC NHÂN 
VẬT XUẤT CHÚNG 
Như bạn đã biết, mỗi quản trị viên ưu tú đề cập ở sách này đều 


có sắc thái độc đáo về cung cách đầu tư, mức chấp nhận rủi ro, cũng 
như về thái độ cư xử và hưởng thụ cuộc sống. Song tất cả đều thành 
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công vượt bậc, và mỗi vị đều sở đắc một mô hình đầu tư tuyệt vời 
ít người dám sánh. 

BOGLE - John Bogle sáng lập một dinh chế TTDT lớn bậc nhì 
trên thế giới, hoạt động trên cơ sở các nguyên tắc đầu tư rất vững 
chắc. Phương pháp đầu tư đơn giản của ông đã đem lại lợi nhuận 
hàng tỷ đô-la cho bản thân và khách hàng của ông. Bogle chiếm 
ngôi vị quán quân về nỗ lực phục vụ quyền lợi của khách hàng đầu 
tư. Tuy nhiều người trong giới chuyên gia nội bộ ở Wall Street 
không hoan nghênh ông, nhưng quan điểm của Bogle đến nay vẫn 
luôn trụ vững. 

ELIJAH - Ron Elijah là nhà đầu tư từ - đỉnh - xuống. Trước tiên 
ông tìm cách xác định lĩnh vực kinh doanh hứa hẹn, rồi mới tiến 
hành chọn lựa CK. Đối với ông, tìm được khu vực thị trường và lĩnh 
vực kinh doanh thực sự đang tăng trưởng còn quan trọng hơn so 
với việc tìm ra được các loại CK đang được giao dịch ở mức giá hấp 
dẫn. Nếu phạm sai lầm, bạn hãy nhanh chóng bán loại CK ấy đi; 
còn nếu chọn lựa hợp lý, bạn hãy vững tâm nắm giữ khoản đầu tư 
ấy. Phương pháp đầu tư này tuy đem lại lợi nhuận rất khả quan, 
nhưng lại không thích hợp với nhà đầu tư yếu tim. 

FRIESS - Foster Friess dường như rất chú trọng đến các tiêu 
chuẩn chọn mua CK và khả năng chấp nhận rủi ro. Tuy săn lùng 
các loại cổ phiếu có triển vọng tăng trưởng rất vững chắc, nhưng 
căn cứ vào đánh giá ông không muốn mua ở mức giá quá cao. Do 
đó, tuy đã bỏ lỡ một số cơ hội thắng lợi đáng kể, nhưng ông cũng 
ít bị tổn thất trong nhiều công cuộc đầu tư. Khi cảm thấy thị trường 
có chiều hướng hạ giá, ông không ngần ngại gia tăng khối lượng 
tiền mặt đang nắm giữ. 


GABELLI - Mario Gabelli săn tìm các công ty không duoc ưa 
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chuộng và bị đánh giá thấp hon thuc tế. Ông tìm kiếm các loại cổ 
phiếu có giá trị riêng trên thị trường cao hơn mức giá giao dịch 
hiện tại của chúng. Khi tìm được rồi, Gabelli thu hẹp phạm vi chọn 
lựa bằng cách tìm kiếm một chất xúc tác - động cơ thúc đẩy cổ 
phiếu tăng giá trong tương lai. 

Đầu tư giá trị có khuynh hướng bảo thủ hơn bởi vì các quản trị 
viên đầu tư giá trị một mực tìm kiếm các loại cổ phiếu bị định giá 
thấp. Do đó, rủi ro thua lỗ cũng hạn chế. Ngược lại, các quản trị 
viên đầu tư giá trị điển hình cũng không săn duói các loai cổ phiếu 
khả dĩ tăng gấp đôi vốn đầu tư trong vòng 1 năm. 

MARKOWTTZ - Hãy nhớ rằng mục tiêu hàng đầu của hầu hết 
các nhà đầu tư là tìm cách gặt hái lợi nhuận cao nhất trong phạm 
vi mức rủi ro mà họ sẵn lòng chấp nhận. Muốn vậy, da dạng hóa 
đầu tư (tức phân bổ vốn đầu tư) là nhân tố tối quan trọng (nhằm 
tối da hóa lợi nhuận). Markowitz đã phát minh cách vận dụng toán 
học để thực hiện nỗ lực này. Nhờ công trình nghiên cứu phối hợp 
với hai đồng sự, ông dà được trao giải Nobel vé bộ môn kinh tế học. 
Lý thuyết Danh mục Đầu tư Hiện đại (Mordern Portfolio Theory) 
của ông là chuẩn mực cho nỗ lực đa dạng hóa đầu tư. 

NAVELLIER - Louis Navellier đã sáng tạo được một mô hinh 
chọn mua CK rất chặt chẽ. Ông đã du nhập vào hệ thống sàng lọc 
của mình mọi động cơ thúc đẩy cổ phiếu tăng giá trong quá khứ. 
Phương pháp của ông hoàn toàn máy móc về mặt xác định loại CK 
nào nên mua vào hay bán ra - mô hình đưa ra lời phán quyết sau 
cùng. Navellier cố gắng giảm thiểu rủi ro bằng cách sử dụng hệ 
thống đánh giá tỷ số lợi nhuận hứa hẹn/ rủi ro của riêng ông. Ông 
tìm kiếm các loại cổ phiếu có thông số alpha cao nhất, rồi chia 
thông số này cho độ lệch chuẩn; và chỉ chọn mua loại cổ phiếu nào 
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có tỷ số này thấp nhất, nhờ đó giảm thiểu được rủi ro. Tuy nhiên, 
do tìm kiếm các loại cổ phiếu có sức tăng trường cao, nên mô hình 
của ông khá bất ổn. 

O'NEIL - Về sự kiện “Các loại cổ phiếu đang vươn lén các mức 
giá đỉnh điểm mới đều có khuynh hướng sẽ tăng giá hơn nữa”, 
William O'Neil dùng nhật báo Investor's Business Daily và phương 
pháp CAN SLIM của ông để tìm kiếm các loại cổ phiếu này. Khác 
với nhiều nhân vật ưu tú của chúng ta, đối với O'Neil các số liệu 
truyền thống như tỷ số P/E hay P/S đều không quan trọng bằng các 
chỉ tiêu dự báo như mức tăng truong doanh lợi, sức manh tương dói 
cao, và hiện tượng tích lũy cổ phiếu. 

CAN SLIM có thể cống hiến cho nhà đầu tư một hệ thống rất 
hoàn chỉnh nhằm phát hiện các loại cổ phiếu có sức tăng trưởng 
cao. Nhưng không giống Gabelli, đối với O'Neil giá trị trên thị 
trường của công ty không quan trọng bằng mức giá mà ông cho 
rằng cổ phiếu nhất định sẽ vươn lên đến trong tương lai. Về mặt 
này, bạn hãy thận trọng bởi vì các loại cổ phiếu này có thể rớt giá 
còn nhanh hơn đà tăng giá của chúng. 

PHILLIPS - Quỹ TTĐT là bộ phận không thể thiếu trong danh 
mục đầu tu của hầu hết các nhà đầu tư. Phúc trinh Morningstar 
là nguồn thông tin cực kỳ quan trọng đối với nỗ lực tìm hiểu các 
quỹ TTĐT. Các quan điểm và nhận định sâu sắc của Don Phillips 
về định chế TTĐT (và nhiều chủ đề khác nữa) phải là kim chỉ nam 
cho bất cứ nhà đầu tư nào - dù đã dạn dày kinh nghiệm hay mới 
trong giai đoạn chuẩn bị bước vào lĩnh vực đầu tư. 

ZWBIG - Hon bất cứ ai khác, Marty Zweig dùng mô hinh của 
ông để dự đoán thị trường. Dự đoán thị trường lên giá hoặc xuống 
giá là yếu tố quyết định khối lượng CK hay tiền mặt nắm giữ của 
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ông. Ngoài ra, Zweig sử dụng mô hình phân tích định lượng để chọn 
mua CK. 


TRẮC NGHIÊM CHỌN MUA CHỨNG KHOÁN 


Phần thảo luận về các chiến lược phân bổ vốn đầu tư nhằm tối 
da hóa lợi nhuận đồng thời tối thiểu hóa rủi ro trong sách này đề 
nghị nhà đầu tư nên duy trì 3 chủng loại CK chủ yếu sau đây trong 
danh mục đầu tư: cổ phiếu giá trị, chứng khoán nòng cốt, và cổ 
phiếu tăng trưởng. Căn cứ vào các chiến lược hiệu quả nhất được 
để cập ở các chương nói về các nhà đầu tư xuất chúng trước đây, 
tôi đã lập ra một bảng liệt kê các yếu tố cần phân tích hay cân nhắc 
trước khi đầu tư vào một loại CK, nhờ đó tôi thiết lập được một mô 
hình trắc nghiệm chon mua CK (xem Biểu 12-2). Nên biết rằng 
nhiều tiêu chuẩn trong Biểu 12-2 có thể áp dụng cho kiểu quản lý 
vốn đầu tư này, nhưng lại không thích hợp với kiểu đầu tư khác. 
Chẳng hạn loại cổ phiếu đang chỉ trả cổ tức và khoản cổ tức ấy tiếp 
tục gia tăng có thể quan trọng đối với nhà đầu tư giá trị, nhưng lại 
không quan trọng đối với nhà đầu tư tăng trưởng. Do đó, bạn cần 
xác dinh xem mô hinh này áp dung được đến mức nào đối với loại 
CK bạn sẽ mua vào. 


CÁC NHÂN VẬT XUẤT CHÚNG 369 


Biểu 12-2: Trắc nghiệm 20 - mục đúc kết tinh hoa của các mô hình chọn mua 
CK fitu quà nhất. 


Nhận xét 
trong tiến 
trình nghiên 
cứu (khoảng 
trống này 
dành cho 
các ghi chú 


Quan trong 
đối với đầu 


Quan trọng 
Câu hỏi đối với đầu 


tư giá trị tutang 


trưởng 


Tại sao giới tiêu thụ cần đến sản 
1 | phẩm này? Nó đem lại lợi ích gì уу v 
cho chúng ta? 
Мис tăng trưởng Doanh lợi trong 
qui hiện tại: 20 ~ 25% 
Doanh lợi hàng năm gia tăng nhất 
quán 
Doanh thu hàng quí và hàng năm 
đều tăng = 
Lãi góp trước thuế gia tăng mạnh 
(trên 15%) 
6 | Khối lượng tiền та! đáng kể w 
Cổ phiếu giao dịch ở mức giá thấp 
hơn so với các đối thủ cạnh tranh 
cũng như với mức tăng trưởng của 
nó 
a. tỳ số giá cả / khói lượng tiền 
mặt 
b. tỷ số giá cả / doanh lợi (P/E) 
c. tỷ số giá cả / doanh thu (P/S) z 
8 | C8 túc gia táng vv 
Giá trị sổ sách của cổ phiếu là 
bao nhiêu? (cố tránh mua cổ 
9 | phiếu ở mức giá cao hơn gấp 3 lần w 
giá trị sổ sách đối với hầu hết mọi 
công ty) 
HOE vào khoảng 15% - 20% và 


19 dang tàng lón 


Ký hiệu: vv - rất quan trong; v - có thể quan trọng hay không còn tùy thuộc 
mô hình đầu tư của bạn; không có dấu v - không quan trọng. 
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So sánh công ty với các đối thủ 
canh tranh — Phải chăng cổ phiếu 
của đổi tượng khả quan hơn, giao 
dịch ở mức giá rẻ hơn, hoặc tăng 
11 | trưởng nhanh hơn các đối thủ vv w 
cạnh tranh? 
Các tỷ số truyền thống, mức tăng 
trưởng, ban giám đốc, hiệu quả 
hoạt động. 
Công nợ nhiều không? (һау tránh 
12 | xa các công ty có khoản công nợ vv 
cao hơn gấp 2 lần số vốn cổ phán) 
Ngành kinh doanh có vững mạnh 
13 | không, có thé bành trướng không, vv vv 
hoăc dang сһиуёп huóng? 
Công ty khà dt phát triên ra sao 


14 trong tương lai? là w 
Có động cơ nào thúc đẩy cổ phiếu 

15 | tăng giá không? "n SN 

16 | Hiện có tin tức gì thuận Igi không? vv 
Tình hình tích lũy cổ phiếu này ra 

17 v 
sao? 

18 | Rủi ro hạ giá đến mức nào? vv v 

19 | Quan điểm của các nhà phân tích : " 


vó tu ra sao? 
Vẽ đồ thị cổ phiếu để xác định các 
số liệu sau: 

20 Khối lượng giao dịch gia tăng 
Đột ngột phá vỡ mức giá trung 
birh động (trên cơ sở 50 ngày 
hoặc 200 ngà 


ĐÁNH GIÁ MẪU MỰC VỀ MỘT LOẠI CỔ PHIẾU TĂNG TRƯỞNG 


Các bài xã luận trong các tờ báo gần đây đều cảnh giác rằng nạn 
suy thoái có thể xảy ra. Hậu quả là nhiều loại cổ phiếu đã bị sụt 
giá; có lẽ một số cổ phiếu sẽ còn bị rớt giá thê thảm. Ngoài ra, một 
phúc trình kinh tế lại cho rằng nhiều loại cổ phiếu du lịch và giải 
trí thực ra rất có triển vọng trong tình hình suy thoái. Và phát 
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triển nhanh nhất trong ngành du lịch giải trí là hoạt động du 
thuyền viễn dương. Hoạt động này đã hấp dẫn tôi. Vì thế tôi tìm 
đến một địa chỉ mạng Internet đã đề cập đến ở Chương 1 để truy 
cập thông tin về cổ phiếu của tất cả các công ty du lịch viễn dương , 
có mức tăng trưởng doanh lợi và doanh thu ít nhất bằng 25% trong 
quí vừa qua, và mức gia tăng doanh lợi hang năm lên đến 25%. Hơn 
nữa, các công ty ấy cũng phải có mức lãi gộp trên 8%. 

Để hạ thấp rủi ro, tôi cố sàng lọc để chỉ tuyển chọn các loại cổ 
phiếu được giao dịch ở mức giá khiến cho tỷ số P/E không quá cao 
so với tỷ lệ tăng truong của công ty. Nói như thế có nghĩa-là nếu 
công ty có mức tăng trưởng trong quá khứ bằng 20%, thì cổ phiếu 
của nó chỉ có thể giao dịch ở mức giá gấp không quá 20 lần doanh 
lợi (tức tỷ số P/E < 20) 

Một trong số rất ít loại cổ phiếu hội đủ dióu kiện sàng lọc này là 
cổ phiếu Carnival Cruiser. Tôi đã quyết định nghiên cứu cặn kë hơn 
nữa. Vận dụng trắc nghiệm 20 mục, tôi cố gắng xác định xem liệu cổ 
phiếu này có phải là loại cổ phiếu tăng trường khả quan không. 

Tôi lại tìm đến địa chỉ Microsoft Investor (www.mns.com) trên 
mạng Internet, để truy cập thêm thông tin về Carnival. Trước tiên 
tôi muốn quan sát mức tăng truong doanh loi và doanh thu của nó. 
Cả hai biểu 12-3 và 12-4 dưới đây đều chứa đựng các thông tin cần 
thiết về các mức tăng trưởng doanh thu và doanh lợi. 

Dùng Biểu 12-3 để quan sát nhiều dữ kiện về CCL, tôi dé ý thấy 
mức lãi gộp cao, lợi suất từ vốn kinh doanh (ROE) vững chắc, và 
tỷ số công nợ/ vốn cổ phần thấp. Ngoài ra, mỗi quý mỗi năm doanh 
thu của công ty đều tăng lên. Các thông tin này càng khích lệ tôi 
nghiên cứu sâu hơn về cổ phiếu này. Do đó, tôi đặc biệt chú trọng 
đến các số liệu về lợi tức, doanh thu và doanh lợi ở Biểu 12-4 
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Biểu 12-3 - Các do kiện khái quát về cổ phiếu CCL. 


Các đặc Gém tài chính (tất cả dù kiện trong 12 tháng qua) 


Doanh thụ $ 2805 triệu Doanh thu trên mỗi đầu cổ phiếu $471 
i t tức $ 771 triệu Doanh lợi trên mỗi đầu cổ phiếu $ 1,30 
- Lãi ròng 28% Giá trị sổ sách trén mỗi đấu cổ phiếu 
| Lợi suất tà vốn 19% Mức cổ tức 

kinh doanh 

Tj số công no vốn 0.33 Ty số lợi nhuận (payout ratio) 

cổ а ` 


— kết quà hàng quí (triệu đô la) EPS- Mt quà X qui 


T ee ain ы ma | so [и 


Qui 1 Qui 1 
Qut 2 
Qui 3 
Quí4 


Tổng cộng 


Xuát хи: Microsoft Investor. 


1. Carnival Corporation (CCL) là công ty khai thác du thuyền 
viễn dương lớn nhất thế giới, hiện chiếm lĩnh đến 40% thị trường 
Hoa Kỳy. CCL sở hữu ba công ty tổ chức các tuyến du thuyền viễn 
dương và tua du lịch. Số liệu thống kê cho thấy số cầu du lịch này 
gia tăng đáng kể. Trong số những người thường xuyên đi nghỉ mát, 
hiện vẫn còn một số người đủ khả năng tài chính sẵn lòng đáp các 
chuyến du thuyền viễn dương. 

2. Doanh thu, lợi tức, và doanh lợi công ty đều gia tăng từ 1% 
đến 20% trong quý vừa qua. Tất cả các số liệu này đều tăng cao hơn 
chuẩn mực 5 năm trong quá khứ. | 
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Biếu 12-4 - Các dữ kiện đối chiếu vë cố phiếu CCL. 


Carnival Corporation 


Tỷ lệ tăng trưởng: 

Tỷ số giá cả Lợi suất đầu tư 

Hiệu quả làm việc của ban 
giám đốc 

Tình hình tài chính Tóm tắt 10 năm 


: Ngành kinh Chl só S&P 
Tỷ lệ tăng trưởng Công ty 


Doanh thu (trong quí so với 

quí cùng kỳ năm ngoái) 

Lợi tức (trong quí so với quí 

củng kỳ năm ngoái) 

EPS (trong quí so với qui 

củng kỷ năm ngoái) 

Doanh thu (số liệu trung 

bình 5 năm) 

EPS (số liệu trung bình 5 

năm) 

Cổ tức (số liệu trung bình 5 

năm) 

Media General Industry: General Entertainment 
Các tỷ số được tính toán trên cơ sở kết quả kinh doanh trong 12 tháng gần 
nhất 


Mức lãi gộp 


3. Hãy quan sát đồ thị Value Line ở Biểu 12-5. Doanh thu, khối 
lượng tiền mặt và doanh lợi của CCL đã gia tăng đều đặn kể từ năm 
1988 đến nay. Trong mấy năm qua mức gia tăng doanh lợi dường 
như còn nhanh hơn trước đây nữa. Hiện tượng này thường là dấu 
hiệu cho thấy giá giao dịch cổ phiếu công ty sẽ tăng lên rất nhiều. 

4. Biểu 12-5 cũng cho thấy doanh thu của công ty tăng trưởng 
cực kỳ nhanh chóng giống như doanh lợi vậy. 
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Biểu 12-5: Các thông tin về cố phiếu CCL dành cho nhà đầu tư của phúc trinh 
Value Line. 
- sa 
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Xuất хи: Value Line. 

5. Mức lãi góp rất cao, lãi trước thuế trên 27%. Số liệu này vượt 
quá xu hướng 5 năm của công ty (vào khoảng 23%), phân ảnh rõ 
rệt sự kiện cực kỳ quan trọng là mức lãi gộp của công ty đang tăng 
trường. Theo đồ thị của Microsoft Investor trình bày ở Biểu 12-6 (do 
Medial General cung cấp), mức lãi trước thuế của CCL cao hơn 
ngành du lịch giải trí chỉ số S & P 500. 
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Biểu 12-6: Các mức lãi kinh doanh của công ty CCL. 


Carnival Corporation 


Ty lệ tăng trưởng: 

Các tỷ số giá cả Lợi suất đầu tư 

Hiệu quả làm việc của 
ban giám đốc 

Tình hình tài chính Tóm tắt 10 năm 


Các mức lãi kinh doanh % Công ty v Chi € 


Lãi góp 

Lài truóc thué 

Lài róng 

Lãi gộp (mức trung bình 

5 năm) 

Lãi trước thuế (mức trung 

bình 5 năm) 

Lãi ròng (mức trung bình 

5 năm) 

Media General Industry: General Entertainment 
Các tỷ số được tính toán căn cứ vào kết quả kinh doanh trong 12 tháng vừa 
qua. 


Các mức lãi kinh doanh 


Xuất xứ: Microsoft Investor. 


6. Phúc trình Value Line (ở Biểu 12-5) cũng cho thấy khối lượng 
tiên mặt rất đáng kể và dang gia tăng. Khoản tiền mặt này là yếu 
tố thuận lợi trong trường hợp CCL muốn mua đứt các công ty nhỏ 
hoặc cần đến để vượt qua nạn suy thoái kinh tế 

7. Biết được cổ phiếu đang được giao dịch ở mức giá gấp bao 
nhiêu lần doanh lợi, doanh thu, giá trị số sách và khối lượng tiền 
mặt trên mỗi đầu cổ phiếu có thể là nhân tố quan trọng. Hãy so 
sánh thông tin này với mức tăng trưởng của công ty, đối thủ cạnh 
tranh và toàn bộ ngành kinh doanh. Theo Biểu 12-7, cổ phiếu CCL 
hiện đang được giao dịch ở mức giá gấp khoảng 2ð lần doanh lợi (P/ 
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E # 25), trong khi đó mức tăng trưởng doanh lợi của công ty CCL 
lên đến khoảng 20% mỗi năm. Mức tăng trường cao như thế đi kem 
với tỳ số P/E không cao lắm như trong trường hợp này quả là hiện 
tượng bất thường. Bạn hãy nhớ lại thí dụ ở Chương 2, trong đó Coca 
Cola có mức tăng trưởng doanh lợi mỗi năm vào khoảng 15%, vậy 
mà tỷ số P/E lên đến khoảng 50, tức là cổ phiếu của nó được giao 
dịch ở mức giá cao gấp 50 lần doanh lợi! 

Câu hỏi tế nhị là: Liệu CCL vẫn có thể tăng trưởng doanh lợi 
mặc dù nền kinh tế đang lâm vào tình trạng suy thoái không? Đó 
là một câu đố và có lé chính là nguyên nhân khiến cho cổ phiếu 
CCL không được giao dịch ở mức giá cao hơn. Biểu 12-7 so sánh các 
tỷ số truyền thống của CCL với toàn ngành kinh doanh du lịch giải 
trí và chỉ số S & P 500. Tỷ số P/E của CCL thấp hơn ngành kinh 
doanh du lịch là một ưu thế của cổ phiếu CCL, nhưng bởi vì mức 
tăng trường và lãi kinh doanh của CCL lại cao hơn rất nhiều so với 
mức trung bình của toàn ngành kinh doanh, nên cổ phiếu này vẫn 
coi như được giao dịch о mức giá khá cao so với toàn ngành nếu 
xét về các tỷ số giá cả/ doanh thu và giá cả/ khối lượng tiền mặt. 

Tôi không tin rằng Mario Gabelli sẽ xem cổ phiếu CCL là khoản 
đầu tư giá trị. Thế nhưng, giả sử theo phương pháp từ - đỉnh - 
xuống Ron Elijah cho rằng du lịch giải trí là “khu vực trọng điểm” 
mà các nhà đầu tư nên đưa vào danh mục đầu tư, thì CCL quả là 
loại cổ phiếu ưu việt trong nhóm cổ phiếu thuộc ngành kinh doanh 
này. Sau cùng, William O'Neil hẳn sẽ lùi về đúng thời điểm trong 
quá khứ để nêu ra được sự kiện nào đó đã thúc đẩy cổ phiếu này 
tăng giá. Có lẽ ông cho rằng các diễn biến quá khứ cho thấy nếu 
như doanh lợi và doanh thu hàng quí và hàng năm của CCL không 
ngừng gia tăng như thế thì các tỷ số giá cả hiện tại của nó không 
phải là nhân tố quan trọng. 
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Biểu 12-7 - So sánh các tỷ số giá cả với ngành du lịch giải trí và chỉ só S & 
P 500. 


Xuất xứ: Microsoft Investor. 


Canival Corporation 
Ty lộ tăng trưởng: 
Các tỷ số giá cả Lợi suất đầu tư 


Các mức lãi kinh doanh Pa quả làm việc của ban giám 


Tình hình tài chính Tóm tắt 10 năm 


+ : 
Các ty số giá cả Công ty dad Chl só S&P 500 


Ty số P/E hiện tại 
Ty số P/E 5-năm (cao) 

Tỷ số P/E 5-năm (thấp) 

Tỷ số giá cả / doanh thu (P/S) 

Tỷ số giá cả / giá trị sổ sách 

Tỷ số giá cà / khối lượng tiền 

mặt 

Media General Industry: General Entertainment 

Các tỷ số được chiết tính trên cơ sở kết quả kinh doanh trong 12 tháng qua. 
Hàng đầu 


14. Giá vé du thuyền theo khung giá từ thấp đến cao nhất. Đây 
là phương tiện du lịch rất thú vị và không tốn kém lắm. Hiện nay 
CCL đang đặt đóng thêm nhiều tàu mới, tình hình phát triển sắp 
tới là hiển nhiên. Công ty nhất định có thể gia tăng doanh thu và 
lãi ròng. Về các số liệu này, hãy xem các mục trên đây. 

15. Nghiên cứu thêm về công ty CCL, chúng ta sẽ phát hiện 
được nhiều động cơ còn tiềm ẩn. Chẳng han, các sáng lập viên ССІ, 
sở hữu số lượng cổ phiếu CCL rất lớn. Nếu những người này chịu 
bán đi một phần cổ phiếu đang nắm giữ cho công chúng, đây có thể 
là động cơ khiến cho cổ phiếu CCL tăng giá, bởi vì các định chế đầu 
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tư có lé rất muốn mua loai cổ phiếu này. Ngoài ra, sự kiện đơn giản 
là ngành du lịch viễn dương còn quá mới më và phát triển quá 
nhanh như thế cũng là một động cơ khác khiến cho giá cổ phiếu 
của các công ty này tăng giá. 

16. Qua các thông tin hiện tại ở các địa chỉ cung cấp іс kiện 
tài chính trên mạng Internet, bạn có thể thấy được các dấu hiệu 
tốt. Luận điệu tích cực ở các bài báo có nhan đề như: “Doanh lợi 
của Carnival khả quan hơn mức kỳ vọng”, “Carnival gia tăng cổ 
tức”, hay “Carnival mua thêm tàu” rất thuận lợi cho cổ phiếu CCL. 

17. Các phúc trinh vé cổ phiếu dáng tài trong tờ Investor's 
Business Daily đều chứa dung nhiều nghiên cứu đến tinh hình tích 
lüy cổ phiếu. Thông báo trình bày ở Biểu 12-8 dưới đây cho thấy 
doanh lợi của CCL khả quan hơn 80% các công ty khác, sức mạnh 
giá cả (price strength) của CCL trội hơn 85% so với tất cả các công 
ty khác và toàn bộ ngành du lịch giải trí cho đến nay vẫn chưa đạt 
được thành tích như CCL (toàn ngành được xếp hạng C). Ngoài ra, 
moi người đều cho rằng nan suy thoái sắp xảy ra và CCL sẽ gặt hái 
thành quả rất lớn lao. Do đó, tôi xem cổ phiếu CCL như là một cơ 
hội đầu tư đầy hứa hẹn. 

Sau cùng, hạng “B” là chứng cứ cho thấy cổ phiếu CCL đang 
được tích lũy. 

18. Mặc dù sở đắc nhiều yếu tố tích cực, nhung cổ phiếu CCL 
cũng có rủi ro bị hạ giá. Trừ phi CCL đã thanh toán tiền mua nhiều 
chiếc tàu mới hiện vẫn chưa được phản ảnh ở mục tài sản cố định 
trong báo cáo tài chính của công ty, tôi ngờ rằng bất cứ ai cũng sẽ 
xem cổ phiếu này là một loại cổ phiếu giá trị. 

Nếu nền kinh tế thực sự lâm vào nạn suy thoái, ngành du lịch 
viễn dương cũng rất có thể bị đình trệ. Hãy nhớ rằng mặc dù các 
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mức tăng trường doanh lợi và doanh thu của công ty CCL cho đến 
nay rất cao, nhưng chúng vẫn thuộc về quá khứ. Là nhà đầu tư 
tăng trường, bạn phải dự đoán tương lai. 


Biću 12-8: Phúc trình vé cổ phiếu đăng tài trong tờ Indextor's Business Daily. 


Investor's Business Daily 


IBD CORPORATE RATINGS 
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industry Group Relative Strength 
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Xuất хи: Investor's Business Daily. 
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Sau cüng, phuong pháp thóng dung nhàm xác dinh rüi ro ha giá 
của cổ phiếu là so sánh với ky vọng của các nhà phân tích về doanh 
lợi sẽ gặt hái được trong năm tới của công ty. Bạn hãy tính tỷ số 
P/E hiện tại và giả sử rằng tỷ số này vẫn không thay đổi căn cứ 
vào mức doanh lợi gặt hái được trong năm tới, lúc ấy cổ phiếu sẽ 
được giao dịch ở mức giá bằng bao nhiêu? Như bạn thấy ở Biểu 12- 
9, nếu ước tính doanh lợi trung bình của cổ phiếu CCL trong năm 
1999 bằng 1,61 dó-la và nhân số liệu này cho tỷ số P/E hiện tại bằng 
25, tích số tính được sẽ là 40,25 dó-la. Cho nên, nếu CCL sẽ gặt hái 
duoc mức doanh lợi trung bình này và vẫn còn được giao dịch theo 
tỷ số P/E tuong tự như năm 1998, mức giá giao dich cổ phiếu CCL 
trong năm 1999 sẽ vào khoảng 40 dó-la mỗi cổ phiếu. Thế nhưng, 
nếu CCL gặt hái mức doanh lợi thấp hon kỳ vọng của các nhà phân 
tích, nhất định bạn sẽ thấy cổ phiếu này bị hạ giá thê thảm. 

Ngược lại, nếu bạn đánh giá cổ phiếu CCL căn cứ vào tỷ số P/ 
E hiện tại của toàn ngành du lịch giải trí, thì sự việc sẽ khác hẳn. 
Nhiều loại cổ phiếu thuộc nhóm General Entertainment Group 
dang được giao dịch ở mức giá rất cao so với doanh lợi của chúng. 
Do đó, tỷ số P/E trung bình của nhóm này cao hơn rất nhiều so với 
có phiếu CCL. Theo Biểu 12-10, tỷ số P/E trung bình của nhóm cổ 
phiếu General Entertainment Group bằng 53. Nếu bạn thử xác định 
cổ phiếu CCL theo tỷ số P/E trung bình này, mức giá giao dịch của 
nó sẽ cao hơn rất nhiều. Tuy vậy, tôi không tin rằng có phiếu CCL 
sẽ được giao dịch ở mức giá cao gấp 53 lần doanh lợi của nó. 

19. Hay đến thư viện (hay sử dụng máy vi tính) tìm đọc các phúc 
trình Value Line hay Standard & Poor's để biết quan điểm của các 
nhà phân tích dáng tin cậy vé có phiếu CCL. Ngoài ra, bạn cũng 
có thể yêu cầu các nhà môi giới cung cấp các phúc trình ấy. 
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Biéu 12-9: So sánh các mức doanh lợi của Carvinal Corporation. 


Đánh giá theo tỷ số P/E hiện tại của cổ phiếu CCL 


; ¬ Tỷ lệ biến động 
Niên độ Ước tính khung Ước tính mức giá so với mức giá 


tài chính đao động giá cả giao dịch trung bình 


Lum [usus me | amo 
11/1999 $37,73-$ 41,41 23,99% 
Mức giá giao dịch hiện hành của cổ phiếu CCL 

Tỷ số P/E hiện tại 


Ước tính mức doanh lợi trung bình của CCL trong niên độ kết 
thúc vào tháng 11/98 


Ước tính mức doanh lợi thấp trong niên độ kết thúc vào tháng 
11/98 


Ước tính mức doanh lợi cao trong niên độ kết thúc vào tháng 
11/98 


Ước tính mức doanh lợi trung binh của CCL trong niên độ kết 
thúc vào tháng 11/99 


Ước tính mức doanh lợi thấp trong niên độ kết thúc vào tháng 
11/99 
Ước tính mức doanh lợi cao trong niên độ kết thúc vào tháng 
11/99 


Xuất xứ: Microsoft Investor. 

20. Đồ thị theo dõi dién biến các mức giá giao dich cổ phiếu CCL 
(ở Hình 12-11) cho thấy khi số người mua loại cổ phiếu này tăng 
thêm (khối lượng giao dich gia tăng) trong ngày, cổ phiếu tăng giá; 
và mức giá giao dịch hạ thấp vào những ngày số người mua cổ 
phiếu ít đi. Ngoài ra, đồ thị cũng cho thấy khuynh hướng đột ngột 
phá vỡ một mức giá giao dịch trung bình hoặc một khung giá giao 
dịch nhất định. 
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Biểu 12-10: Đánh giá có phiếu CCL theo tỷ số P/E hiện tại của ngành kinh 
doanh. 


11/1998 $ 72,08 126,58% 
11/1999 $ 85,33 168,23% 
Mức giá giao dịch hiện hành của cổ phiếu CCL 
Trung bình tỷ số P/E hiện tại của nhóm cổ phiếu General 


Entertainment 53,00 
Mức doanh lợi trung bình của CCL theo ước tính của các nhà phân $ 1,36 
tích 11/98 , 


Mức doanh lợi trung bình của CCL theo ước tính của các nhà phân $ 1,61 
tích 11/99 , 


Ước tính giá giao dich cổ phiếu chắc ăn đến mức nào? 


Các nhà đầu tư đánh giá mức độ nhất trí giữa các nhà phân tích về triển vọng đối 
với một loại cổ phiếu bằng cách tính toán khoảng chônh lệch giữa số liệu ước tính 
lạc quan nhất và số liệu ước tính bi quan nhất. 


* Số nhà phân tích dé cập đến cổ phiếu CCL tính trung bình là 20 người 
* Chênh lệch giữa các số liệu ước tính cao nhất và thấp nhất 6% 
* Mức độ tin tưởng của các nhà phân tích đối với cổ phiếu CCL khá cao 


Xuát xứ: Microsoft Investor. 
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Hình 12-11: Dó thị theo dõi diễn biến các mức giá giao dịch cố phiếu. 


Xuất xứ: Microsoft Investor. 


KẾT LUẬN 


Căn cứ vào tỷ lệ tăng trường doanh lợi và tiềm năng phát triển 
của Carnival, và các động cơ khả dĩ thúc đẩy cổ phiếu của nó tăng 
giá, CCL quả là một loại cổ phiếu tăng trưởng khá hấp dẫn. Theo 
các tỷ số truyền thống (P/E, P/8) và đồ thị cho thấy CCL đang được 
giao dịch ở các mức giá thấp hơn chuẩn mực của nó (thấp hơn mức 
giá trung bình động trên cơ sở 200 ngày), thì cổ phiếu này được định 
giá đúng mức. Cổ phiếu CCL đáng được xem là cơ hội đầu tư theo 


các điều kiện hiện tại của nó. 
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13. 


LỜI KẾT 


Là quản trị viên tài chính lại rất ưa thích tìm hiểu về con người 
và cuộc sống, tôi đã học hỏi được rất nhiều điều trong quá trình 
soạn thảo tập sách này. Vấn đề nêu ra ở đây là chúng ta phải làm 
gì với khối lượng thông tin này và chúng ta có thể sử dụng chúng 
ra sao để đầu tư thành công, hoặc thậm chí để {го thành con người 
hoàn thiện hơn? Hồi tưởng lại câu nói của John Bogle: “Chúng ta 
tiếp cận rất nhiều thông tin, nhưng phải chăng tình hình này sẽ 
giúp chúng ta có được kiến thức thực dụng?”. Tôi hy vọng hành 
trình qua suốt tập sách này sẽ giúp bạn trả lời có đối với câu hỏi 
ấy. Và tuy hành trình này tùy thuộc từng cá nhân, nhưng tôi cũng 
muốn chia sẻ với bạn những điều đã học hỏi được từ Bí quyết Đầu 
tư Chứng khoán như sau: 


NĂNG LỰC QUAN SÁT 


Như đã nói trước đây, trước khi soạn thảo tập sách này tôi cứ 
dinh ninh mình là nhà phân tích và nghiên cứu CK trên mức trung 
bình, song tôi vẫn mơ hồ về lý do khiến tôi không sao tiến bộ hơn 
được. Nhờ quen biết các nhân vật xuất chúng này, tôi mới biết đầu 
tư thành công đòi hoi nhiều điều kiện hơn là chỉ đơn thuần nghiên 
cứu về chứng khoán thôi. Muốn thành đạt, bạn phải sở đắc một số 
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nét nhân cách đặc thù. Tuy một vài nét vẫn đặc biệt can hệ đến 
việc nghiên cứu CK; nhưng các nét khác lại liên quan đến bản thân 
và cá tính của bạn, phạm trù này nhất định sẽ chi phối năng lực 
quản lý vốn đầu tư. 


Những nhân vật này đều thực sự sở đắc năng lực quan sát. Họ 
đều dë ra mục tiêu hành động rất cụ thể và hiếm khi xa ña mục 
tiêu ấy. Ngoài ra, họ cũng không ngừng tìm cách vươn lên cao hơn. 
Mỗi vị đều được phú bẩm thứ khí chất tôi tình cờ biết được là 
kaizen, mà thiếu nó, bạn sẽ không bao giờ thành tựu vượt bậc được. 
Kaizen vốn có nguồn gốc từ ngôn ngữ Trung Hoa, sau này du nhập 
vào Nhật ngữ có nghĩa là: nỗ lực cải thiện không ngừng. Các vị này 
luôn biết lắng nghe mọi người. Mario Gabelli cũng như John Bogle 
dã từng kể lại việc họ lắng nghe ý kiến của khách hàng đầu tư ra 
sao, và cách thức tìm hiểu quan điểm cổ đông của họ. 

Tất cả các nhân vật xuất chúng này đều từng trải nghịch cảnh 
nặng nề, nhưng họ vẫn không ngừng nỗ lực vươn lên. Tổn thất vốn 
liéng của khách hàng đầu tư, suýt phá sản, và thi trường ha giá dữ 
đội - đều là các thí dụ khá điển hình về các nghịch cảnh nghiêm 
trọng mà họ đã phải gánh chịu. Họ không trốn chạy khi bị thất bại. 
Trái lại, họ luôn rút ra được bài học từ thất bại để không ngừng 
vươn lên cao hơn. f 

Foster Friess.có lẽ là trường hợp nổi bật nhất. Vào đầu năm 
1998, trực giác báo cho ông biết thị trường sẽ lên giá, có lẽ rất dữ 
dội. Ông sợ rằng người Mỹ xem nhẹ tình hình khủng hoảng kinh 
tế ở các nước. Vì thế, ông đã bay sang các nước châu Á để xác minh 
xem tình hình tói tệ đến mức nào. Ông trò chuyện với mọi tầng lớp 
xã hội, từ người bồi phòng ở các khách sạn cho đến Tổng Giám đốc 
các công ty lớn. Trở về Hoa Kỳ, ông bán đi đại đa số CK đang nắm 
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giữ và gia tăng khối lượng tiền mặt lên đáng kể. Song le thi trường 
cứ không ngừng leo thang. Vì vô số nguyên nhân - phần lớn là áp 
lực từ phía khách hàng vẫn muốn đầu tư vốn liếng vào thị trường, 
chứ không chịu nắm giữ tiền mặt - nên ông lại bắt đầu mua CK 
vào. Chẳng bao lâu sau đó, thị trường sụp đổ. Động thái này khiến 
ông gây tổn thất nặng nề cho khách hàng (hy vọng chỉ trong nhật 
thời thôi), và là nguyên nhân khiến ông lên cơn đau tim và stress 
trầm trọng. Gặp phải tình huống như thế, một số đồng nghiệp của 
ông hàn đã chọn giải pháp về hưu, nghiện rượu, hoặc thậm chí phải 
tu sát. 

Thế nhưng, như EYiess dà nói về mình, ông là người chủ trương 
phục hồi sự toàn thiện. Friess đã tự vấn bản thân mình và hoi han 
nhóm nhân sự cộng tác xem ông đã phạm sai lầm gì, sự việc đã hóa 
ra tôi tệ đến mức nào, và tương lai làm sao tránh được sai lầm ấy. Ông 
đã học hoi được từ sai sót của bản thân, và ông đã lại vươn lên với nhận 
định khôn ngoan và sâu sắc hoàn toàn mới тё. Khả năng học hoi và 
thăng tiến ấy chính là điều kiện để đạt đến địa vị xuất chúng. 

Các nhân vật ưu tú của chúng ta đều có nhân cách vô cùng độc 
đáo. Họ không còn bị thôi thúc chỉ bởi động cơ lợi nhuận. Tất cả 
những con người này đều có khả năng quan sát rất tỉnh tường, nên 
hiếm khi bị cuốn hút vào cơn lốc xúc cảm trong tiến trình đầu tư. 
Thế nhưng, quan trọng hơn hết vẫn là tính kiên trì phấn đấu hoàn 
thiện bản thân. Sau mỗi lần phạm phải sai lầm, họ lại thành công 
lớn lao hơn, nhờ rút ra được kinh nghiệm để không hề di vào vết 
xe cũ nửa. 

Đây là những nét nhân cách tôi chưa từng được hướng dẫn qua 
trong thời gian theo học phân tích CK ở các trường lớp. Tôi hy vọng 
nhờ kiến thức này các bạn cũng như tôi nhất định sẽ tiến bộ hơn. 
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NĂNG LUC PHÂN TÍCH 


Bao nhiêu điều các nhân vật này đã dạy tôi về cuộc sống và 
phương pháp ứng dụng chúng để đầu tư thành công, thì tôi cũng 
học được ở họ bấy nhiêu điều về nghiên cứu chứng khoán. Trong 
đó, quan trọng nhất là tôi đã hiểu được rằng có nhiều cách kiếm 
được lợi nhuận hàng triệu dó-la trong lĩnh vực đầu tư. Thé nhưng, 
yếu tố then chốt vẫn là tuân thủ kỷ luật hành động đã dé ra và 
không dé bị nhut chí nản lòng. Bạn hãy tường tuong xem Marty 
Zweig, Foster Friess, và William O'Neil đã từng nói rằng bát cứ lúc 
nào họ cũng có thể thua lỗ đến 30% hay 40% giá trị số CK đang 
nắm giữ. Tình huống này đã từng xảy đến cho tôi. Hồi đó tôi cứ 
nghĩ rằng mình đã chọn lầm nghề và đã đến lúc phải chuyển sang 
làm việc khác. Nhưng họ đã khẳng định rằng tôi không đơn độc, 
bởi vì họ cũng từng có ý nghĩ giống như tôi. Cho nên, bạn chớ nên 
ngừng nỗ lực. Lë thường là thế, nên bạn càng phải trung thành với 
kỷ luật hành động của mình. 

Chẳng những cần đề ra kỷ luật hành động cho riêng mình, mà 
bạn cũng phải hiểu rõ mình đang làm gì để khởi sự thực hành và 
làm quen với nó. Sẽ mất nhiều máu, nước mắt, và mồ hôi đấy. Bạn 
hãy hình dung sự việc như sau. Bạn muốn tham dự giải marathon, 
vì thế bạn đã đọc mọi cuốn sách về các vận động viên marathon. 
Rồi bạn mua sắm giày thể thao cùng các thứ trang bị tốt nhất. Thế 
nhưng, nếu bạn không hề thực sự ra sức chạy bộ trước khi cuộc đua 
diễn ra, nhất định bạn sẽ không giật được thứ hạng cao trong cuộc 
tranh tài - mặc dù bạn vẫn có thể đủ sức chạy hết đường đua. Bạn 
phải hiểu rõ hoàn cảnh bản thân. Hãy ra sức tập luyện để thích 
nghỉ với hoàn cảnh mới. Quan trọng nhất vẫn là hiểu rõ nhiệm vụ 
của mình, để mà thư thả bắt tay vào cuộc và thăng tiến dần dần. 
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Cuốn sách này đã dạy tôi rất nhiều điều tuy khiêm tốn nhưng 
rất thú vị, bạn nên đọc qua nhiều lần để không bo sót điều gì. Giờ 
đây tôi dà biết rằng mua CK ở mức giá cao không có gì là bất бп 
cà (miễn là tôi có thể bán lại nó cao hơn). Tôi cũng biết rằng nên 
tống khứ một loại CK nào đó đi khi nó khởi sự chuyển hướng chống 
lại tôi - dù tôi vẫn còn ưa thích nó - bởi vì đối đầu với thị trường 
là vô ích. Ngoài ra, tôi càng am tường hơn về các động lực chi phối 
thị trường, phương pháp phân bổ vốn đầu tư, các bước quan trọng 
để chọn mua một cổ phần vốn góp vào quy TTĐT, và nhiều điều 
khác nữa. 

Tập sách này sẽ giúp cho bạn tiến bộ vượt bậc trong tiến trình 
nghiên cứu. Hãy sẵn lòng tiếp nhận những ý kiến khôn ngoan mà 
các nhân vật xuất chúng này đã hào phóng chia sẽ với bạn. Hãy lợi 
dụng chúng dë gặt hái thành quả đang đón chờ bạn. 
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